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ONDERNEMINGSAFHANKELIJK?

door Mr. Dr. F.J. Ballendux en Drs.J. K van Vliet

1. Inleiding

Regels voor mvesten é;sselectle worden in. het a rrgemeen %ebase h rﬁ
OVETwe |n0g eeE project voor |tvoenrig in aan erkmgl%mta eer
o ren n het ost egeven de Initielé uitgaven wordt het probleem dat
h eet evorm oor d vraa hoe een onzekere Inkom nsstroom Ulé
tr dﬁd ewaareerd oet orden. Reeds eduren een|ge je
wordt dit vraa stuk benaderd door gebruik te maken va Capital A
ricing Model™ zoals aat ontwikkeld™is door Share 1964), Llnfne (1965) en
Mossi F1966 h|ernaaf?ekortals het ?LM mode rP a(f( Yéxndlteen eriogle
waarderingsmodel zijn Tovesteringsselectieregels ontwikkeld. Deze re eszg
reeerg?ee/%re rgr ggor ons8 2 het vanuit een andere probleemstelling, indit blad
J Een van ( terrete)nes van de betek nis van he SLM madel in dit ver
hand It vmde het handboek van Ha nSc |1973 Om at?e aan-
deelhou ?rs van e%n on meming sterk |ver3| rde orte eullles, sa-
meng estedundalle es%m re beleg Ingsmioge en a ouden zo een
ondérneming die eep %a enroe ov rwe ém n|et ﬁverf] te h gw
meren om ifterne diversificati ro ken ernemmg t slecht e
|n|t|ele urtgave van een PE?JGCJ te vergel n ken met de mar H arde van Fa(
g Deze aareword Us door deze Schrijvers gezien als onafhankeli]
e onderneming die het overweegt,

Hiertegenover merken Jensen nLon 1972g op dat in tegenstelhng tot
deze al emene IP% [pretatie erw degelifk 1ets als een d|ve sificatie-overwe
gmgee nP de rationele euz tussen rog cten. Dit laatste stan Bunt

t ook te worden ingenomen door Lintner (1965) en Massin (1969). De voor
ge mvestenngsbgshsa nrel vante waa[de Va eerl(bee{aaald roject 1s vol nP
e analyse van de laatste schri vers we afhan el ej de ongernemin e
net project urtvoert. Dit zou zelfs zo zijn als er geen economische synergie ef-
fecten fussen. projecten worden veronidersteld.

De theoretischeé |i Jeratuur le van het SLM model gebruik maakt blij ktdus
let tot een eens Idenge stell mgname te korn]en neen Anogm% fot eeH
Initieve stn unthe amgqln deze te komen, hebben Brg ner en Subranma-
nam (1977)h tvraa stuk heroverwogen. Zjj zin van oordeel dat het %aat om
ncontrovermeg Eﬂuné dat agn gngPt aan %e Wortel van een aantal Centrale
theorema’s van de moderne enn%st eorie. Zej komen tot de conclusie
dat de VISIe vanoa Jensen en Lon voortvloeit uit een verkeer etoeé)%ssmg
van de evenwichtsanalyse. In het bijzonder df comparatieve statica die oij di
analyse s betrok ordt founef eooydeeld.

Het doel Vﬁn |t opste 'i om eers Je laten ziep dﬁt er jn het kader vgn het
oorspronkelijke SLM'model Inderdaad geen sprake kan zijn van een onderne-

mab blz. 558



mrnggafhankel Itherd van, rogectwaar en, Wij zullen echtgr aérn onen dat het
nietde co Spﬁrtreve statica I ursto on{urst toegepast, die de hron van hft
Meningsversc urtmaa er erh \ eryoor verantwoordel eren Tata
\)nannr gtusgen de uit het mod Iaf eide Investerin sselectre e%es en het
eronde stelde doel van een on erne m en men als de max errng\ae
het vermo?en van haar aandeelhoud ers rvo ens zl Worden afqe eid dat
de relevante jnectwaardenreteenvou?%dewa rde van het project s in een
Hre;rr\[rves eveenrerentssrtuatre In tegenstelling tot wat Brenner en” Subrahma-
U

Y mdag%e conflrcterende visies beide worden V\?eb(ﬁseerd 0p een stgk even-
wichtsanalyse zullen eerst enrge oBmer rn% orgep gewijd aan de even-
wichtsanalyse en de plaats dadrin an het SLM model.

Toepasselijke projectwaarde en de evenwichtsanalyse

Welke IS de waarde van een project die volgens de genoemde al emene re J
van rnvesterrngsse ectle tegenqver ekost N ervan moet worge gzet I

financiéle theorie worden beslissingsregels in het al emeenagee vanurtde
veronderstelde doelst Ilrnq dat het verio en van de aandeelRouders dient te
worden gemaximeer ens deze gedach Hang z0u de relevante waarde
van een project hes ﬁan In etoevoe rng ect ?eeft aan het vermo-
gen van de-aandeelnouders van de onderneming. evaagstellrng an aan
worden teruggebracht tot wat het vermogen van de aandeglhouders precies

vat,
| Ik evaI sedert Modrglrgnr en Miller ( 95823hetvraaﬁstutévnde finan-
creektesurtvorrnrng van onderneming den eter In ecttaa%r gargneerg
marktevenwicht hif v rije mededingin l ZI
evenwrchtsanav erc% bez% {rdt met dego ?rmall nrrd eFenaIIoca(Ilre Dedf-
nancie 3 besluitvormin van de onderneming richt zich op niets anders. In dit
verban drenen echte qrr(e Vragen or(rider ogen te worqen |%ezren Waarom
evenwrcht Waarom volle r%vr e me Fdrn ng? Op welke markten moeten
evenwrc en vrrée concurrentie actHee zrg]n
Per definitie heeft rn een evenwic J nge? rktdeelnemer reden de geslrs-
sin over de aanweng |n van Zijn middelen te herzien. Byj gegeven middelen
voorkeuren. ga rnogoep eden Wr”dt In ﬁene enwicht de™0 trmaIF aagwen-
ding van midglelen 3 t voor a emar tdeelnemers. Daﬁrom zullen de cri-
teria voor optimale middelenaanwend m&r aan een evenwicht moeten worden
ontleend, Als het evenwicht stabiel ﬁ zdl ledere afwn[krn van o‘e erbré eho-
rende middelenallocatie worden eelimineerd dor geste de krachten.
Volledi vrrre mede%rn g e een aanvaar 3 chrrI]vrn ZIn van
sommrge ar éen In het bijzonder die welke voor frnancreet orevan
zi\nﬁ; Zijn, onder de (?ver eeqrn%en om volled rgec ncurrentie te yeronder-
stel 1S overheersen dat staan van evenwicht ij vrrge mege rngrng
rnderdaad 1. bewezen. Qok praktische, overwel rngen sprek neen woord
mee. Eep vrl mededrn%rn[%sevenwrcht is tamelijk envoudi Og te hanteren. Im-
ers ledere marktdeel Jbererktzr optrmale positie direct als hij bij zijn
esIur}vormrnP urtgaat van rivenwrc tsgrrgzen
De financiéle théorie 1s vooral geinteresseérd in de beslissingen aangaande
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financiéle middelen, zoalé d|? totuﬁ %]komen %pflnanuele markten. Hder-
mee wil niet ezng ZIjn dat tinanciéle markten in een so?rtva?uum worden
% Pﬂaat%t madr slechts dat In de eerste plaats het financiéle deel van het eco-
omische systeem wordt bestudeerd. \Voor wat betreft de financiéle theorie
moeterdu welk r%eval V0||ﬁdl e concurrentie gelgeno efmanclale mark-
ten, Er moet hier met nadruk op worden gewezen dat egn belan ng stuk van
de literatuur In feite ervan uitgaat daé bujten de fmanueI? marktéen onvolle-
dqe concurrentie heerst. Andars zouden immers al ere% ge baseerd op de
netto contane waarae hebben te gelden als stricte gelijknedgn. Winst is dan
beperkt tot de vermonenskosten

e%aven het feit dat financiéle. markten in verband istaan met andere, staat
men, met eLoonN dp Cnle bestu ennq van financiéle beslissingen, vooreenll1< Iu
ze. Gewerkt kan Warden met eep a gemene evenwmhttsana S (#e e%
economie In de beschouwingen petrekt. Een alternatiefiso 2|c en| Ins te
be Perk N tot het evenwicht OR de financiéle markten waarbij bepaal evana-

elen die deze markten met net geheel verpinden als gegeven worden aan-
P OPomen In het Jaatste geva |% t niet nod |% om te veronderstellen daf vol-

PW Jeme edingin % veraI eerst Nod| slechts dat de economje als ge-
neel in dvepwicht v?rk ert, zodat de als gegeven aangenomen Wwaarde van U
vergmdende schakels moeten horen bneen alqeme n evenwicht, van welke
aard dit [aatste 0ok moge zijn. Men kan zich tenslotte voIIed|8beperken ot h?
evenwicht og de finan |eI% markten. D? Waarde van de ver mdeniie schake
15 dan aritrair. De aI Jus berelkte conclusies moeten echter duidelijk als par-
tieg| woriien %ekwal Iceerg.

benad enn%swuze men zijn keyze laat vallen is geheel afhankellak

van evra%en dig worten gaaste en van de verIan de alqemeenhem van (e
antvvoorde De aatstbedo |de sort analyse 1s 0 RIaasaL jUISt het eveH
WIC tsproces In de financiel mar ten vo wer ano derzoek 1s. Als gezocht

wordt naar re?edg orm| eenaanw? ding of|n esteringsselectie die voe
ren tot het uite eln71 ve um voor alle rgarktdeenemersnmentenmmste
aangewezen eee enoem enad enng

ezlen wij thans et nn) van evenwwhtodn eka[pdtaalmﬁrkt D|tmo-
del geeft de gngzen waar A eunstaande activa juist worden gehouden. H
SLM model et evenW|ct arkt voor nskante act|va In

chrijft dus
deze 2|n wor tmebtlnet LM mode| Paru? evenwichtsanalyse bedreven. en
schakg ussen de bestu eerde markt en de wereld daarbun nw rdt evormd
oor de besta everzarlne Ing riskante activa. |n gn verh Pmoet
ezeverzame v\g;nlet een assen |n het totaei< van em| enaan
wend mgm ar wordt zij door 0at stelsel ooke| enla epaald. Verdere bel an%
eschakestussen doorhet LM model bestudeer emar ten de rest c?
economle Zijn de oevee held vermogen dat voor de dee nfmers aan ?
marktl% C |ktfaar IS en de risicoloze renfevoet. Het SLM m%d beschouwt a
deze S Isasg ven ro theden Ahankel gkvan de in ou |eaan deze
verblnden evana \ even IS het SLM evenww ht wel ofnleth
besch ouwen%s aeel van eena ee evenwmht Op zl(chzef eschotiwd ech-
ter verklaart net SLM model n| Bnézen VOOr TS ante financiéle activa
nu werkelijk tot stand komen. Daartoe ZOUden Immers ém?t die grootneden die
als gegeven worden aangenomen moeten worden verklaard.
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\oor wat betreft de verzamelmg van bestaande activa d|e m het evenwicht
moeten.worden %ehou en ontbreekt in het SLM een aanbgd unct|e Wat de
nsmovnAe voet aa gaatmoeter end worden dat het natuurli nkao gk IS om
hinnen het kader van het model, een nsmolozevoetend? ee te epalén, door
de totale %eleende som neﬁar nul te d wm\%en Eend er% e end og en hepaal-
de voete hter IS In eenagemeen eVenwic tskader rijwel zinlods. Hij 1S 1m-
merg gehe (? iin kelijk van de ver?( nderstelde totale hoeveelheld Vermogen

? marktdee nemer? ter beschik %staat Deze hoeveelheld echter wordt

Ik% 9 lq met de risicoloze rentevoet de verzameling uitstaande activa be-

sot van rekening is het algemene evenW|cht te vinden op het snij-
unt van e Investerings- €n spaarcurves,

%neerhet SLM model ge Iaat%twordtm een alig meen venwmhtskager
versc aft hetdg emfne eve WIC tswaarde van el epaa riskant actiet en
etotaewaar ey na ebestaan eact|va Het maakt daarb |{n|etU|t Wwat on-
der het woord actiefword begregen ondernemingen, projecten of wat al niet
op. (e ka |taalmartwortv g

Watvlt er nu 8an de hand van de voorgaande beéchouwmgen fe ze %en
over e?an de or e%estel econfhcterende VISIes in de financigle [iterat
In de vo fg%n e afdeling zal e ?t worden bekeken hoe de verschillende con-
clusies uif hetzelfde SLM model voortkomen.

De waarde van _projecten in een SLM kad

Be waarderd %sformule van het SLM mogel Ean? twee ge rA waard|9e mda-
nieren worde geprgsenteer De ene gebruikt alleen rendementsvoeten, de
anaere absolute” geldelijxe opbrengsten en prijzen.

: - E(@yi:t 4
(12) E(p) r+ varz(pj COV(’plTme)

iy Pg 14 Bp BRI -Pom (L% Oy i pim) N

waarbij p  de opbrengstvoet
[ derisicovrije rentevoet
pp  de waarde van een actief aan het begin van de periode

P (e waarde van een actief aan het einde van de periode of
de geldelijke opbrengst van het actief.

Sub crl ten geven het tfetrokken te waarderen actief aan, m staat vqor de
mar cP rtefe |IIe van alle activa, Tildes lﬂd OrP kansvariabelen. () staat
VOOr (e verwacnting van ()en varr.) en cov(. (ﬂ een res echeveh;]kva jantie
en covananHe Er wordt Vanuit g gaan L e marktparticipanten uniforme
8edachten bben over de waarschijnlijkheidskarakteristiexen van ae o;t)-
rengsten der verschillende activa. Tevens wordt verondersteld dat alle mark

m ab bh. 561



deelnemers middelen kunnen qantrekken en uitzetten tegen dezelfde risicolo-
ze rentevoel1 Dit heeft tot gevolg dat de ,,flnanmenngs mix” van de onderne-
ming voor haar w ardenngg egn rol speeft. Terwill& van de eenvoyd wordt
enr (;nehnEt navol e]g n?: va(nun g8gaan dat ondernemingen slechts met eigen ver-
i ler
g H % L?ls e meest bekende. ZP
wacht® rende

eeft aan dat in evenwicht het ver-
t OP een bePaaId actie §

evormd wordt door %e rISicovr|e

rentevoet en een OR VOO TISICO an? len de variantie van het totale in-

komen wordt geha teedalsunelndellk eIevant risico, geeft de eerste factor

van etweede term ensn:o %) ﬂ% er eenheid nEco d|e |mPI|c|et 1SN de
ul

\aarterng van de mariporg ey mode?tvﬁsngtezrgﬁruw(!rbi\léﬁgg {nSIetweede-

|Jﬁste conclusie van
et r1sico ven een bepaald actief |s voor een versificerende

mar?d deelnemer de Adrae an dat actiefin het totale rsico evanant|evan
Fotale opbrengst. Aangezien deze laatste niet a ers Inkt ezgn dan ?e met
racties gewoden somvan de covarianties van e L met het totaal waar-
nhet deel uitmaakt 1S hg an een be aadactlefver onden relevante risico
volled uﬂgedrukt oor de bedoelde Covariantie.
Vergelijk ? (l)is te vmden door in (13) de rendementsvoeten pien pm uit
ﬁe schrl #/enasrespecneveluk Pi;/poi~Len plm/pOm~1 en de termen te

ergroeperen
Egesc oUW een ror{ect gedefinieerd door zi r;]n oorsgonkeluke ungave Ip, g
iuteotpgrenge Agen zun?ov riantje met alle anglere activa. Veronder-
stel verder dat het dprgj t evenase anaer activum, slechts stochastische sa-
menhangen verto N met an ere activa.
haar te kunnen en voor é)?( | S- en projectwaarden
transformeren Haley en c 1973 uitarukking (latot

O Pz iy " 2 covgpirem

Vanuit een oogpunt van de maximering van het vermogen van aandeelhou-
ders stellen deze schn{v s dat een pro*ect om In aanmer mq te komen, moet
voldoen aan de eis dat de toename van de waarde van de uitvoerende onder
nemin ?rotermoetz indan de |n|t|ele|nvester|n suitgave. Als de waarde van
(e onderneming zopder het project wordt weerge % en door uitdrukkin 2
dan wordt de waarde na opname van net project, aangegeven met subscri
D, weergegeven door;

& oz 141 E (it Pip Vgﬁnz)pjrm/(pwPlppJ

Door hiervan de waarde van de ondernemmg zonder het project af te trekken
gllsnden 7| het etfect van het project op het vérmogen van de"aandeelhouders

.1~ E(p)-r
@ AP 14 E(Pl->~ varff ) COV<P.p-2]
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De toevoe(‘;mg aan de waarde van de onderneming, Apq = J)
VOOr Inves ermgsselecnere?els reIevanhe waardevnhet " ?ct die ver eIe
ken moet worden met het investerin s?( . Uitdrukking (4) laat zien gat de
\d\ﬁ\%gretvaneen project volledig onafhankelijk is van de oriderneming die het
Merk_ og (dat de markt()/ortefeunle in de verrlghte ana dyse alleen een roI
speelt via in rendementsvoet, Dit betekent dat deze ren ementsvoet wordt
verondﬁrsted onberoerd te I|Aven door het Pro*ect M rk ver er op dat ook
de_ marktpri svoor r151co ondanks het project o rek |,
Jensen'e ongg972?be?|nnen direct etwt ruk ? 1) In"hun anal%se
van mvestenngssel ctie egesgebaseerd Ogers oelstellm van de max|

ring van net vermogen van de aandeelhou flnte \ﬁreteer als (Jnamgw-
ring van de waarce Van de onderneming -wordt als de waarde van de onder-
neming na opname van het project gevonden:

5) iz 14r E(Pu+ Pip -

E (PIm)-POm (14 1) gy (o |
Va i) (p,j+ plp,pIm + Pip)

De op grond van de doelstelling als projectwaarde relevante toename in de
waarﬁegvan de onderneming Eg 3aP1 orgen gevon enas% —mﬁ

® AP =r+T E(Pip) (lev)a{rp(%%(“ f)

(cov (plp, plm) + cov (plp, pjj) + var (plp))J

Uitdrukkin ou aantonen.dat de covariantie van de opbrengst van het
Pr oject meta%%?wéernemmg H %et accepteert, van%qan is. Di eY(?t we-

swaar ook voor imgenv r|ant|e van gt gro&ect maar omdaf van fechno-
log |s%eafhankel J heden is eabstraheer eze niet yan belang z An voor
de afhankelijkheid yan ewaﬁr e van een gr(gect van de betrokken? ﬂernf-
ming. Voor eze afhankehk eid is de cov riantie term wezenl dk Sec ts als
de covariabiliteit van de op r%nqsten van het pr godectmet ean? &p %
sten van de on ernem|n9d|e overwegt IH |svoorversch||en onaer-
nemm%en zal het rog)ec op gelijke waar F esteld. etﬁn ere woor-
den van de meergenoemde afhiankelijkheid |salee geen sprake als

cov(Plp.Pli) = covjpjp.pj.) vooralle i#|.

an de orde gestelde menin verschllvloe|tdaarU| voort dat Haley en
Schaﬁ %oewel Zjhi grover Niet 20 h% der zijn als gewenst), ‘het project besc%

2 Dit kan worden afgeleid uit het feit datp  verschijnt zowel in (2)als in (3) zonder dat zij vermelden dat Pm in de laatste
slechts een benaderingis.
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Tn als (eel unmakend van de ene marktportefeunle die i |n hun anaIR/se een

ﬁeelt terwijlJ ensen en Long b e|nnen met een bestaand evenwic twaar-
aan roject wor ttoe\%evoegB m te k omen tot een nieuwe marktporte-
eU|Ie|n een nieuw evenwicht. Bij de anal se van Jensen en Long zin twee
evenwichten betrokk n, een met en eén zon er et r éect it In, overwe?m%
wor tIgenomen In deze heide evenwjchten worden de mar tpnjs van risic
en ge risicovrije voetgl Jk en dus onbernvioed verondersteld

Het blijkt dat al naa g lang de gevolgde gedachtengang er, binnen een en
Betzelfde SLM kaider Wel of geen Tuimte is'voor diversifi at|e over %mgen
glnvestenngsse ectie beslissfaen door een ondernemlnﬁ %e volgende af-

oratna er onderzocht of zulke overwegingen echit op

un plaats kun-
nen ?Jn In het ?<a der. P

. De relatie onderneming en waarde van een project heroverwogen

Bre ner en Subrah ap am (1977) stellﬁndat de tegenst IImg tussen de twee
ana sevormen volledig valf toe te schrijven aan et feit e Haley en
Schalks ena erin tere ht de waarden van de ﬁro Jecten ver ellkktblnnen een
en netzeltde evenwicht, waar de aanpak vanJensen en Long te onrechteg -
bruik maakt van het vergelijken van velrsc Ilende evenwichten, of comparg
Heve S’[atlf om beslissi se%e(!s afte eldﬁn Met.name stellen'zy dat hetE [J
et ver% gen van, verschillende evenwichten ongmst 20U zn]no de markt-
aramete ongew Aé'gd teveronderitellen Het toévoegen van een niguw pro-
ect aan e bestaande verzameling kan de genoem egarameters niet onbe-
roerd laten, te meer aar, zoals 2 Mnet nad ksﬁe len, een nieuw roleclloo
een toi dan t? onbekende techriologie met zic meg moet prengen. Als de
techno g|ea ekend zouznqewe%st 20U Zn] )| reeds deel un hebben moeten
maken van het vorige evenwich unoe( IS het ontoe aatbaar om secun-
daire vaoeden van een ?rerct op emrtparameters n|et Ind esg -
wmgﬁ betrekk a( ezle {mst deze ¢ ectep HER e bron van de te-
9en telling met ? mg ondememmgsa hankelijkheid zouden kunnen
An Derhdlve geett de analyse op basis van omparatleve statica een verkeerd
Om tot een vitejndelijk optimale allocatie van middelen te geraken zou he
SLM moéeﬁ In erelaag Jz % OVen ?este% e%rmkt moeten gfvorden als dee
van eena emeen venW|c tsmodel. Dit ladtste levert dan een aanta
vens als {nvoer voor et SLM m?(e Dit betekent echter niet athetage
evenwicht noodzakeln) 8ekar teriseerd z u moeten worden door voe
vrue mededin [g e economie als% Brenner en Subrahmanya
lijken dit over hoofd te zien wanneer 71 stellen dat een nieuw project’oo
een.nieuwe te hno o%m betekent. Het Is denkbaar dat van voIIed|P vn%e me-

%F“g g %ell<et nanmﬁemarkten ieen sprah jf In dat eva IS et mo-

? noogle nog niet vollegig s geerteerd Dit
eemt n|et we? da& 26lfs

a?s het algemene evenW|c tn|et st e

volled
vneme edin e Introductie van een nigywe e?néw mv? ed zal m?—

enen OLP tn hele systeem. Met deze.invloed za re In (i|e en te wor-
den genouden als men jdiste regels voor investeringsselectie elden. Dat
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WI| ze gen dat de reIevante waarde van grOJecten een uitvlogisel moet zijn van
het al emene evenwicht waarvan zi Zl{/l el Uitma 3
Vanuit het ezmhtspuntvan de SLM analyse geldt de |nvIoedvan metname
ensmovne oet het beschikhare vermogén I de markt voor, nswodra en e
acnva de markt nsvan het risico en tenslotte, maar zeker niet de mins
anlgngke elf 9van de verzame mg van te waarderen activa
eznjna 3 rincIpe aan veranden nderhew aIs de Canalg/se wordt
unqevoer indec ntextvan eenagemee evenwi t In een dergélijke con-
text bestaa er niet zolets als technol 9|s he onathan el|{khe|d van act Va. Alle
economische ﬁC’[IVItelten worden mef e % l? confronteerd op 8oedern
en factor markten. In feite zon men deg te covan nties van e rende-
menten kunnen beschouwen als een weergave van deze atnankelijkheid in een
evenwicht onder onzekerheld. Zodra het évenwicht bererkt 1S zou men Kunnen
stellen dat er a(Jeen no Dnrake IS van stochastische afhankellﬂkhede[} fussen
hetdglr_]MerSntgggl e activa, Dit onderstreept nog eens het partiéle karakter van
Bu de over ang van het ene evenwicht naar het andere ma? men, wat be
treft'de mar hvan het n5|co erm heta emeen niet vanul gaan dat deze
onveranderd n Maar zoals L infner (1969 %etaanqetoonde z0alsJensen
en Lon §1972 nhennn?nng hebben %eb acht, Is he %]e rutk van een nuts
curye met constante absolute™isico aversie voIdoen%eo van deze veronder-
stelling te mo%en uitgaan. De risicovrije voet en het beschikbare vermogen %p
de markt vag na&o dragende activa mogen slechts bnnbenagenng const
ve[on ersfeld worden bijde 0 ergangvan et enenaar et andere_&venwicht
de analyse ?P e een otanderg manier in gen a%emeen éevenwn: ht Passen
Aser geen vo e| vnam edinging wordt verondersteld op de mg finan-
ueemar ten zal de_invloed van een nIo ecto %enoeme oot eden ver-
Waar oos aarkleln nJn Mendlentec ter wel te beseffen dat de resultaten van

eanayf e sporen Dlijven dragen vanhtnarnee rakter ervan
Derhalve kan men op meer dai één guntI ritiek urtoefene on/ a dpe ana-
IsevanJenfen en Log Naast de |n e na%emeen evenwicht veelal onjuiste
eronderstelling van e

n ongew%mg e mar
%ewum de risicovri &e voet, komt scrumaf on
grv ren de veronderstelling van technologisc
g rengsten van progecten deenige WHZI Ing In de verzamelin
d prOJ cten Is ge to voegm van het nielw Pro%ect De eerlijkheid gebieat
terteze engat% n(a( 5 Zfnaonmoe ouworden als ? g]
gnlcv?/tcl)%sr g|n ouden betre Zijn Immers, terecht, ult op gedetailleerde
Het tpract|sch dprobleem waar een onderneming die ge pr?Jectoverwee
voorsaat IS he Rste en van een %ntenumd t gebrui aatvan ekende
groot eden. De onderneming zelf bestaat In de meeste %eva len al en heeft
en Waarde b|nnen het eveniwicnt waarin het nieuwe pr gect no? niet Is op
%enomen n(a eel van %e ovengens volledig juiste analyse a Ta Hal
chall s dat een er%eluk eoruik va hetéLM modlel als deel van eena eeel
evenwmhttautolo? n'van aard Js. de fundamentele besllssmﬂoverhet rogect
15 al genomen het is al aanvaard door de markt. WA wijzen Rier o
sequéntie van een analyse hinnen een bepaald everwicht omdat Brenner e
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Subrahmanﬁ/ m stellen, dad} het vergel ijken van twee evenwichten ,is inap-
Pro{pnate a even mislea mg applied to answer questions pertammgf
eannshHJs between %1eneous varlatﬂes of the system which areo
concern tot the firm in maki (];tsmves ment decision” (p. '1316). Het SLM ?
del |sopgezet om pri z%n en niet besllssmggn te verklarén. De Igzen Schall
analyse Komt neer op_net toevoegen van-de waarde van een reeds bestaand
proE) ct aﬂn een specifieke ondernemmgr
e ste mgname van Brenner en Subrahmanyam, dat de afwunkende en on-
uiste conclu |esmet betrekkm tot de ondememin safhanke uk eld van pro-
ect aarden b analyse van het tgge vanJensen en L %Net evol zA&n
et teno rec te {0 Rassen van ﬁaraUeve statjca I twijfel chtl S
f)envan de ree sg%oemdemoep e tekortkomin ed*uenons bepgrken
esIES|nrgoversIctseeH mex% [%o,ect an valt op datJensen e Lon
9% % leuwe evenwicht te formuleren n termen van het oude
esc ouwen & waarde van een project binnen een evenwicht, waarvan het

ee maakt
e%ron van het meningsverschil I|gé kennelijk ergens an%Jers Z0glsJensen
en Lon?a oi)mer ten: , The result isaue to the fact that If the EFOJGC'[ 15 ac-
B? e values of al ‘ﬁrmé in the econom may change as the new Set of
e(‘ Hlibrium Brlces s, reached a f firm intemalizes onl¥ a rrPci(tlon of
this tofal ad stment”. Dit edeeIteI|k ncorporere heeftmetsg aken met
e [nv/oed Hpro;ect P ren sten van ge overige ondernemingen
zoas ekr|t|e va enne 51( anyam dget vermoeden en Yawiz
(1977) expliciet veronderstelt. Natuurl [J fde herdefi mermgv n de bestaande
verzamelin %n activa van zeer groot belang maar niet spécifiek voor het on-
derhawge ronleem.
njeuwe evepwi hi %%ste ds onder de dubieyze veronder teIImg van
technoo ISche onafhan elijkneid, kunnen alle covarianties van eog eng-
sten van ereef esta?nde a%tlva met de 0 brenﬁst van de marktportereuil
veranderd zin als g ??van toevoegg van %tmeuwe proet Dit hee
Zijn weerslag 0 alleve Reren van erees estaande activa. Derh aIve
Is'de veronderste Img van Lintner 5196& 8gre(];ate market value of al|
%hejr sgo%se r!ﬁ éHvan nt to the capital budgeting técision of the i-th company’
U
De mogellme Stlégln van de waarde van opderneming ivolgens vergellékmr%;
kang gen er worden oor waarde verangeringen-van ander
rnem g qevo %en egenoem de veranderingen'van de covarlant|es
van de markt met ind ueeacwa
Definiéren wij X = ( - (14 1) pOm)/var (plm),

de consfante markt pru%van het r|5|co dan laat de verandering in de waarde
van onderneming | zich bepalen als:

(7) AP = [E (j.) - Xcov (py, plm + Plp)l +
- YTT tE (Pij) - ™ cv (Pij, PIm)l

= - Y+~V Xcov(Pij-Plp)
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AfhankeI|I|k van het teken van cov (p g lh%l 2 eann of i gden andere onderne-
mingen als evo?van het investere leuwe project oorondernemmg
. De veronderstelling van Lintner zou bete enen at et nieuwe project on-
gecorreleerd IS met de reeds bestaande marktnortef em le.

Het niet rekemng ouden met qeze secundalre ef ecten |Iﬁ tengrondslar?
aan de conclusie d ro;ectwaarden on %memmgsa hanke Q zn Die 0
zorgvul |ghe|d |swee te I%te VOEIren o feit dat het ma |ma ISeren van
de aarde van de onderne mag een ong ISte |nter retatie IS van het maxima-

ren van het vermogen van de aandeélhouders. nsbn]Jensen en Lon%ndan
oo Inderda dsprakevan een onjuiste toe assm van evenwichtsanalyse maar
om een an ere reden dan Brenner en Subrahmanyam doen yoorkomen,

Het eﬁostu leerde doel van de ondernemm% IS het maxmahser N van het
vermogen van de aangeelhouders. Alleen als Zij dit doel nastreett handelt zj
rationeel als mtermeglalr en behartigt 2 ZJ de be angen van haar aandeelhou-
ders. [n.evenwicht Is het vermogen van de aandeelfouders echter niet te ver-
fenﬁelw en met dg Farde van eondergemlré% Mgt ngmehoudt de optima-
ealloca erlnml delen i evenwicht In dat iedér indivi uznn oorspronkelijke
bezn verdeetover de mo elijkheden die voor hem oEen staan. tg eldt on-
verkort yoor het be V\Per kte ka ervan deflnanmele besli smﬁen In het SLM mo-
ebetekent evenwicht dea chane van middelen over alle activa met de re-
atleve mar twe1ar en als gewic ten Dat betekent, dat willen ondernemingen
ratlone qﬁnde en met hét oog op het mahnmahseren van he}vermogen an
ee oudehs i rekenm e te nouden met emvoe]d dieeen be-

aa?g roject op het erm Ingsportefeuille) van haar aandeel-
R P neeft FI)n het SLM |sd|tgage5§n£r?<t\ orhefeanle van 3lle In net
even lcrH estaz%nde acAwa De eevanéew an hef Pro!)ect IS de toevoe-
g et ageee e% ewaar e van de mar tPortefe fin ieqer %eval
an dlevan gorte euhedn eaand%e oudesvar] e Investerende onder-
nemlng In het evenwic tbeznge es |ss|ng?re? op hasis van het maxi-
mal|se en. van ewaar e van eon ernemmg eeft op gespannen voet met
de evenwichtsan \)/se van elt F

De vo %en e estenngsseecnerg dnn% zich op: een pro ectzouslechts
dan eaceteerd moeten worden a g evoegin F e Waarde van
mar og euille, die het veroorzaakt, de oorspionkelijke yitgave overtret

aenw %r e van de nieuwe marktportefeuille inc u5|e? et nietiwe project zal
2)

®  Pm=.l. EPip)+f EQi) +

“ X tvar (Pip) + 22 cov (plp, pu) + S 2 cov (pjj.pjj)]

De waarde van de bestaande projecten ofwel de oude marktportefeuille is:
1

9) POr .5, 2E(pu-X 2 2 cov (pij-pi)
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De relevante projectwaarde, het verschil, wordt derhalve:
(10) ~ POp= POm-Pom =

1+ E(Plp)- Xvar (plp)+2S cov (plp, pi;)]

zodat het project zou aanvaard moeten worden als p?p> Ip, waarbij Ip de
oorsgronkell e investering voor he grogect voorf(i(

De releva te PFOJetha rde bIHkt aas niet gelijk aan de waarde zoals die
af te leiden is ult een analyse binnen een evenwicht, zijnde:

AL pot 141 E(Pip)- X[var (Pip) + S cov (p,p, pu)]
In combinatie met (0) krijgen wij

(12) Pop = Pop- TT1 X f cov (Pip"Pu)

Voor togpassing in inve étenwssglectwrepels djent de evenwichtswaarde van
ﬁ P 0Ject ecorn eer orden voor de effecten die de acgeptatle ervan

aarde Van alle andere projecten en niet alleen op die van de pro-
Jecten |e tot dezelfde onderneming behoren.2

Het vericlc:ul van inzicht in de Ilteratuur met betrekkmg tot het ondernemmEs-
fhanke gk Ijn van vesteringsse ect|ere([;?sdlefqn aseerd ziin op het SCM
model, k orden toegescnre en aan het'teit dat maxima |satevnd?waar-
ae van de onderneming een wste mtergret%ne IS van het maximaliseren
van Ttverm%%en van de aande€lhouder Innen het kader van het SLM
model onder mogene verwachtingen de relevante waarde van een.nog niet
nestaand r0£ ctte epflen moeten ﬁ ebrutk maken van hetver?eluke van
tw?eeve wichten, z P]sen en Lo 5197%)doen aarb“dleﬂ dan echéer
wel rekening W worden gehouden metde nvloed OP e evenwic ts;t) gzen le
geldenv ?r alle reeds b staande Frogecten De waa de van een bestadnd pro-
ect ISen lthn tyurll nJ ?evenw fpnsbepaa binnen een evenwicht. Z?-
ﬁsverge m ing (12) e Haeyen Schall’s roéectw rae (zie gaan ven heeft

egn Imvioed op d wa? de van een prOJ twe 3nder eslun het
unt VOeren, ang fac t ot het een nleuwo een oud project betfe

Deze conclusaes Jken echter nauw verbongen te zgnme een specm%ke qu
op wat een ondern mmg 1S, Een ondernem %wor evormd door
eenvoe%en van gprO{ecten le onafhankel J verhandeld kunnen worden néuf(at
het eve WIChJI beretkt, Dat wil zegﬁen at d eevenwm tggn&zent t stan
men zonder dat er ae\ndachu g gnken aan het feit dat door de aard van
ondernemingen er slechts ge kan worden In hepaalde combinaties
van activa. Hierop hopen wu in toekomsng onderzoek terug te komen.

2 Hetzelfde risullaat 7ouden Wg ook verkregen hebben doar de marktprijs van het risico in termen van de nieuwe markt-
portefeutlle gelijk te stellen aan dé marktprijsvan het risico in de oude’situatie.
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