
Maximalisatie van de waarde van aandelen
Kapitaalmarktmodel
Risico-opslag

MAXIMALISATIE VAN DE AANDELENWAARDE: 
HOE IS HET MOGELIJK?1)

door Prof. Dr. H. C. Wytzes
I. inleiding
Zijn de diverse normatieve investeringsmodellen - met de doelstelling waar- 
demaximalisatie van de aandelen • die men in de literatuur aantreft, inderdaad 
toepasbaar en geven zij duidelijke aanwijzingen aan de ondememingsbestu- 
ren?

Bij de beantwoording van deze vraag baseren wij ons enerzijds op de hand 
boeken van gerenommeerde auteurs, al weten wij dat deze vaak volstaan met 
een globale behandeling en niet steeds alle details en veronderstellingen ver 
melden. Daarnaast worden tijdschriftartikelen bestudeerd. Gezien de omvang­
rijke literatuur kan niet naar volledigheid worden gestreefd.

Het artikel bespreekt kritisch een viertal modellen uit de literatuur. Wij 
trachten na te gaan welke veronderstellingen, soms wel, soms niet uitgespro­
ken, aan de diverse modellen ten grondslag (moeten) liggen en aan welke be­
perkingen zij daardoor onderhevig zijn. Een en ander wordt vervolgens gecon­
trasteerd met een aantal „meta-theoretische” uitgangspunten. Tenslotte volgt 
een suggestie inzake de richting die het onderzoek zou moeten inslaan.

Om precies te zijn, bovengenoemd doel houdt, in diverse versies, in de maxi­
malisatie van de waarde van de aandelen uitstaande ten laste van de onder­
neming op één moment, het moment van het nemen van de financierings- 
en investeringsbeslissing. Wat er naderhand met de waarde van de aandelen 
gebeurt valt buiten de verantwoordelijkheid van de leiding, hoewel dit stand­
punt naar het schijnt niet algemeen wordt ingenomen. Men kan voorts varia­
ties aantreffen waarbij de onderneming nog niet bestaat en er dus alleen po­
tentiële aandeelhouders zijn.

Wij zien af van belastingheffing en veronderstellen uitsluitend financiering 
met eigen vermogen.

II. Maximalisatie bij zekerheid
Bij het eerste maximalisatiemodel is sprake van volledige zekerheid ten aan 
zien van de toekomstige kasoverschotten uit de projecten. Projecten- en ver- 
mogensmarkten zijn en blijven voorts perfect en efficiënt.

Wij nemen verder aan dat de rente in de toekomst gelijk zal zijn aan de vi­
gerende rente; ook zijn alle toekomstige projecten bekend en de daaruit te ver­
wachten kasoverschotten.

Ter maximalisatie van de waarde van de aandelen uitstaande ten laste van
*) Gaarne spreek ik mijn dank uit jegens de leden van de vakgroep financiering en belegging aan de Economische Fa­

culteit der Vrije Universiteit voor hun belangrijke opmerkingen en kritiek, gemaakt bij de bespreking van dit artikel. Het 
betreft Dr. G. Rietkerk; Drs. A. Klaassen; Drs. L. J. de Man; Drs. G. S. Postma en de heren B. Out en Drs. P. M. Feenstra.
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onderneming j op moment t0 moet de leiding alle projecten tot stand brengen 
met een niet negatieve netto-contante waarde dan wel met een intern ren­
dement hoger dan resp. gelijk aan de vermogenskosten. Beide criteria leveren 
hetzelfde resultaat ten aanzien van de maximalisatie van de aandelenwaarde. 
De uitkomst van onderstaande uitdrukking voor de waardestijging van de uit­
staande aandelen wordt niet-negatief en maximaal:

m n s2 2S=1 t = l
Kt,s

(1 + rv)‘
m2, IsS=1 ( 1 )

waarin m is het aantal projecten; ns is het aantal perioden waarin een kaso­
verschot wordt verkregen uit het sde project; s = 1 ,2,.... m; t = 1 , 2 , ns; K(s 
is het kasoverschot uit de tde periode uit het sde project; Is is de investeringsuit­
gaaf voor het sde project; rv is de risicovrije rendementseis.

In de gemaakte veronderstellingen zullen er echter geen projecten zijn met 
onderling verschillende interne rendementen, resp. met positieve netto-con­
tante waarden. Er „bestaan” immers slechts twee typen van projecten, te we­
ten nog net aanvaardbare en niet-aanvaardbare en de eerste worden alle uit­
gevoerd. Zij hebben een netto-contante waarde gelijk aan nul, resp. een intern 
rendement gelijk aan de vermogenskosten. Het begrip grenskosten van ver­
mogen heeft ook geen zin want de leiding van onderneming j kan onbeperkt 
middelen aantrekken tegen de vigerende rendementseis. Er is derhalve geen 
grens aan een investeringsproces voor onderneming j waarbij een maximale 
waarde van de aandelen zou optreden. (Misschien kunnen wij macro gezien 
wel van maximalisatie van de waarde van alle uitstaande aandelen van alle 
ondernemingen spreken, maar dit punt laten wij terzijde.)

In een quadrant waarin op de y-as rendementen en vermogenskosten wor­
den afgezet en op de x-as guldens, loopt een rechte lijn evenwijdig aan de x-as 
met een intercept gelijk aan rv. Op deze lijn liggen ook de interne rendementen 
van de aanvaardbare projecten. Zodra uit projecten middelen vrijkomen, kun­
nen zij door de leiding aan de vermogensverschaffers worden gerestitueerd en 
eventueel door dezen herbelegd tegen rv dan wel door de leiding tegen ry ge­
herinvesteerd. De aanvankelijke omvang van de projecten alsmede de profie­
len van de kasoverschotten spelen bij de selectie van investeringsprojecten 
geen rol. Op de projektenmarkt worden ideeën aangeboden aan de vermo­
gensverschaffers; men kan zich indenken dat ook op deze markt een aanpas­
singsproces funktioneert waardoor alle projecten aanvaardbaar worden.2)

Met betrekking tot rv moeten wij voorts aannemen, dat niet alleen op mo­
ment t0 maar op elk volgend moment de ondernemingen in staat zijn tegen 
ry onbeperkt middelen aan te trekken; er moet derhalve ook in de toekomst 
een onbegrensde aanvoer van nieuwe investeringsprojekten zijn, die een in­
tern rendement van minstens rv zullen vertonen. Het model impliceert der­
halve een onbegrensde aanvoer van projecten met interne rendementen gro­
ter dan resp. gelijk aan rv en een voor de afzonderlijke onderneming onbe­
grensde aanvoer van fondsen met vermogenskosten gelijk aan rv. Op geen en­
kel moment nu of in de toekomst zal het enig vermogensverschaffer mogelijk

2) „If one asset is bid up in price, others may tend to fell, increasing their expected return”, schrijven Archer en D'Am 
brosio, zij het in ander verband. (1)
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zijn een rendement hoger dan rv te realiseren; de toestand vigerende op mo­
ment t0 zet zich onbeperkt voort. Zouden wij aannemen, dat de toekomstige 
rentestanden op onvoorzienbare wijze kunnen gaan fluctueren, dan ontstaan 
moeilijkheden omdat dan bij een rentestijging langlopende projecten meer in 
waarde zouden dalen dan kortlopende. Deze eventualiteit zou, gegeven voorts 
aversie tegen hoofdsomrisico, het eenvoudig beeld verstoren. Zou bekend zijn 
welke rendementseisen worden gesteld in toekomstige perioden, dan zou bij 
het contant maken daarmee reeds nu rekening gehouden worden. Maar waar­
om zou rv in een toekomstige periode afwijken van rv van moment t0?

De vraag doet zich voor waarom de toekomstige projecten niet terstond 
worden uitgevoerd en het enige antwoord is dat deze er niet zijn anders dan 
in de vorm van vervangingsinvesteringen. En ook op moment tQ worden reeds 
alleen vervangingsinvesteringen tot stand gebracht van ooit in het verleden, 
tegelijk met de schepping van de wereld geëntameerde projecten. Er vindt der­
halve helemaal geen maximalisatie van de waarde van de aandelen plaats 
voor onderneming j door het uitvoeren van nieuwe projecten; de economische 
subjecten worden in staat gesteld hun consumptiepatroon te optimaliseren via 
de perfecte secundaire vermogensmarkt. Het heeft weinig zin om over waar- 
demaximalisatie te spreken in het kader van zekerheidsveronderstellingen. Er 
worden nooit nieuwe aandelen geplaatst (2). Er is geen toekomst en ook geen 
verleden.

III. Het tweede maximalisatiemodel
Nemen wij het bestaan van risico aan, dan krijgen wij met verschillende pro­
blemen te maken. De onzekerheid wordt meestal alleen betrokken op de kas­
overschotten, maar men kan ook onzekerheid veronderstellen ten aanzien van 
het toekomstige verloop van de rendementseisen. In deze paragraaf bespre­
ken wij een oplossing die twee variaties kent; althans dat is een aantal dat wij 
in de literatuur hebben ontdekt.
a. In de eerste variatie wordt in een quadrant, gelijk aan het zojuist genoemde, 
een projectenlijn getekend waarlangs de projecten zijn gerangschikt in volgor­
de van afnemend verwacht intern rendement. Deze lijn snijdt een vermogens- 
kostenlijn, die soms verondersteld wordt geleidelijk op te lopen. Het optimale 
investeringsbudget wordt op de x-as gevonden, recht onder het snijpunt van 
de beide lijnen. Aangenomen wordt dat de projectenmarkt imperfect is. De 
vermogenskostenlijn is een aanbodscurve van fondsen.

Er is uitsluitend sprake van één-periodeprojecten van het type point-in- 
put/point output3) dan wel van perpetuïteiten,4) anders kunnen de projecten

S) Uiteraard is deze ene periode voor alle projecten dezelfde.
4) Een enkel woord over perpetuïteiten. Er zijn drie typen, waarover iets te zeggen valt:

a. de perpetuïteit die per periode eenzelfde bedrag afwerpt, de „consols”.
b. de perpetuïteit waarbij de periodieke betaling kan variëren volgens een bekende waarschijnlijkheidsverdeling, die con­
stant is in de tijd; de seriecorrelatie is nul.
c. de perpetuïteit waarbij op het beslissingsmoment een waarschijnlijkheidsverdeling bekend is ten aanzien van de n te ver 
wachten stromen van kasoverschotten; nadat de beslissing is genomen evenwel treedt iedere periode hetzelfde kasoverschot 
op.

Op de perpetuïteit van het type a wordt een risicoloze rendementseis toegepast. In de tekst is sprake van een perpetuïteit 
van type b. Ook hier kan een risicoloze rendementseis worden gehanteerd daar het „experiment” zich oneindig vaak her­
haalt. Niettemin zullen wij toch van een risicodragend project spreken. Wat type c betreft, vóór de beslissing wordt er ver­
disconteerd tegen een één risico-opslag omvattende discontovoet; als eenmaal de beslissing is genomen worden de kas 
overschotten verdisconteerd tegen een risicoloze rendementseis.
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niet in volgorde van rendement worden gerangschikt, zonder een veronder­
stelling omtrent de herinvesterings- of herbeleggingsmogelijkheden van vrij­
komende fondsen. Dit vraagstuk bestaat ook indien de methode van de netto 
contante waarde wordt gehanteerd en op de y-as de winstgevendheidsindices 
worden opgevoerd.

In dit model zijn de toekomstige vermogenskosten dus onbekend evenals de 
toekomstige investeringsmogelijkheden, waarvan men overigens aanneemt 
dat zij er wel zullen zijn.

Het optimale investeringsbudget wordt bepaald door de marginale gulden: 
de gulden waarvoor de som van tijdsvoorkeur en risico-opslag het hoogst is van 
alle guldens die kunnen worden aangetrokken. Deze risico-opslag kan dus bij­
zonder klein zijn. Men treft in de literatuur overigens wel het advies nog aan, 
dat de ondememingsbesturen per project een „eigen” opslag voor risico op de 
vermogenskosten van de markt moeten leggen, naarmate zij een groter risico 
aanwezig achten (3) (4).
b. In een tweede variatie wordt geen rangorde tussen de projecten aange­
bracht, maar alleen de vraag gesteld of een project al dan niet aanvaardbaar 
is; dit is het geval indien de verwachte kasoverschotten verdisconteerd tegen 
de vermogenskosten een niet-negatieve netto contante waarde vertonen resp. 
een intern rendement hebben gelijk aan of groter dan deze vermogenskosten. 
Alle aanvaardbare projecten worden vervolgens uitgevoerd daar het mogelijk 
is voldoende middelen aan te trekken.

In beide variaties neemt men derhalve vaak een horizontaal verloop van de 
aanbodscurve van fondsen aan; ook de volgende punten zijn van belang voor 
beide variaties.
1. Aan mogelijke correlatie tussen projecten wordt geen aandacht besteed, 

hoewel eigenlijk wordt aangenomen dat er tussen alle projecten twee aan 
twee perfecte positieve correlatie bestaat. Er is geen economische afhan­
kelijkheid.5)

2. Om vast te stellen of een project aanvaardbaar is, vergelijkt de leiding in 
principe de verwachte interne rendementen met een voor alle projecten 
gelijksoortige rendementseis zodat zij blijkbaar van mening is dat de pro­
jecten eenzelfde risico hebben, te meten aan de variatiecoëfficient, al heb­
ben wij gezien, dat niet steeds aan deze regel wordt vastgehouden.

3. De beleggers worden bij perpetuïteiten verondersteld ieder aandeel te zien 
als een afzonderlijke, perpetuele bron van ontvangsten en wel uitsluitend 
van dividenden. De leiding leest op de beurspagina wat de beleggers voor 
het aandeel over hebben en moet voorts een veronderstelling maken om­
trent de veronderstellingen van deze beleggers inzake de te verwachten di­
videnden. De discontovoet waarbij de verwachte dividenden gelijk worden 
aan de beurskoers, vormt de vermogenskosten voor eigen vermogen. De 
belegger houdt er geen bepaalde horizon op na en is bereid om op ieder 
ogenblik dat dat hem te pas komt, te verkopen. De prijs van het aandeel 
is steeds gelijk aan de contante waarde van de te verwachten dividenden. 
Natuurlijk kunnen prijsschommelingen optreden als de collectieve ver­
wachtingen omtrent de dividenden veranderen dan wel de rendementseis

Dwz. meestal. Zie evenwel het in noot 1 aangehaalde werk van Archer en D’Ambrosio, p. 287 e.v.
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van de markt. Maar de rationele belegger is zich hiervan bewust en aan­
vaardt dit hoofdsomrisico, al zal hij natuurlijk wel een soort van „naïeve” 
diversificatie toepassen in zijn portefeuille, voornamelijk gebaseerd op ver­
schillen in de conjunctuurgevoeligheid van de aandelen.6) De onderne- 
mingsbesturen vragen zich niet af of de beleggers tot risicospreiding door 
portefeuille vorming komen.
Indien de theorie zich verdiept in de vraag hoe de beleggers tot hun ren­
dementseis komen, dan bestaat deze uit een risicoloze rendementsmoge- 
lijkheid vermeerderd met één of meer opslagen voor verschillende vor­
men van risico en andere zaken. Zo is, om een voorbeeld te noemen, vol­
gens Bolten de rendementseis opgebouwd uit de volgende componenten, 
naast de risicoloze reële rendementsmogelijkheid: een opslag voor zakelijk 
risico; voor verhandelbaarheid en voor inflatie (5). Zoals bekend gaan deze 
(constante) opslagen meer gewicht in de schaal leggen naar mate de ont­
vangsten verder in de toekomst liggen, een tamelijk willekeurige veronder­
stelling.

4. In dit tweede maximalisatiemodel wordt bij de beide besproken variaties 
de leiding van de onderneming verondersteld zich te baseren op de ren­
dementseis die op de vermogensmarkt wordt gesteld op het ogenblik t0 
van de bepaling van het optimale investeringsbudget. Indien deze rende­
mentseis kan fluctueren, treedt een hoofdsomrisico op. De leiding zou wel­
licht kunnen overwegen hiermee rekening te houden door - met name in­
dien een stijging tot de mogelijkheden behoort - hetzij:
a. nog een opslag op de vigerende marktrendementseis te leggen;
b. naderhand als de stijging zich inderdaad heeft gemanifesteerd, de ver­

koopprijzen te verhogen.
Een gedragslijn conform a zou in strijd zijn met de hierboven voor dit mo­
del geformuleerde gedragslijn, doordat bepaalde projecten die tegen de 
„eigenlijke” vermogenskosten een niet-negatieve ncw opleveren, toch niet 
worden uitgevoerd. Bovendien zou de waardedaling, gevolg van een na­
derhand optredende stijging van de marktrendementseis, zich toch voor 
doen, aannemende dat gedragslijn a niet ook reeds door de markt wordt 
toegepast. Indien dat het geval is evenwel, hoeft de leiding het niet nog 
eens te doen.
Wat mogelijkheid b betreft, de leiding kan alleen de verkoopprijzen ver­
hogen als de verhoogde rendementseis dit op de markt voor de produkten 
mogelijk maakt. Dit is waarschijnlijk niet het geval, eerder het tegendeel. 
Beleggers die een stijging van vermogenskosten verwachten, moeten hun 
fondsen in kas houden en later nadat de stijging zich heeft gemanifesteerd, 
tot belegging op langere termijn komen. Indien vele beleggers een derge­
lijke gedragslijn volgen, zal de rendementseis reeds terstond stijgen.
Het is in het algemeen moeilijk te aanvaarden, dat een rendementseis op 
tijdstip t0 een opslag zou moeten bevatten voor de onzekerheid dat er op 
tijdstip t t een andere rendementseis kan bestaan.

6) Er is hier sprake van perpetuïleiten van het type b, zodat er geen aanleiding is een risico-opslag te hanteren. Iemand 
die het hoofdsomrisico schuwt, moet hetzij geen perpetuïteiten kopen hetzij liquide middelen aanhouden, of een geëche- 
lonneerde portefeuille opbouwen.
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5. In het financiële systeem moet naast ondernemingen een instantie func­
tioneren, die titels zonder kwaliteitsrisico afgeeft.

6. Aan berekeningen hoe in het verleden het positieve verschil is geweest tus­
sen het rendement op aandelen en dat op obligaties, zijn speciale proble­
men verbonden; men raadplege (6). Bovendien kan men nooit uit waar­
neming van feiten een norm afleiden.

7. Het risico wordt op verschillende wijzen gemeten maar sterk op de voor­
grond staat een methode waarbij van een normale verdeling van de kas­
overschotten wordt uitgegaan en van de daarbij behorende standaardaf 
wijking, variantie of variatiecoëfficiënt. Zoals bekend, ontstaat een norma­
le verdeling van een stochast indien vele, ieder op zichzelf onbelangrijke 
factoren deels in positieve, deels in negatieve zin in gelijke mate op de sto­
chast van invloed zijn. Niet zelden wordt ook de algemene conjuncturele 
ontwikkeling als een dergelijke factor beschouwd. Deze is echter te over 
heersend dan dat wij mogen aannemen dat zij niet hetzij in positieve hetzij 
in negatieve zin de omvang van de kasoverschotten sterk zou beïnvloeden. 
Er zijn dan ook uitvoeringen waarbij de waarschijnlijkheidsverdeling van 
de uitkomst van het project geheel bepaald geacht wordt door de conjunc­
tuur. De ondernemingsleiding moet dan de kans op hoogconjunctuur be­
palen en die op andere standen van de conjunctuur. Er ontstaat voor het
je project een verwachtingswaarde gelijk aan 2 p;Xji=l
waarbij p; is de kans van conjunctuur i en xj de daarbij behorende uitkomst 
van het project. Meestal is n gelijk aan 3 of 4. Maar ook dan wordt nog 
een berekening van het risico gemaakt door de spreiding in de verwachte 
uitkomsten op enigerlei wijze te berekenen.7)

Ondanks de variaties t.a.v. de plaats van de algemene economische ontwik 
keling, betreft het risico van een project allereerst het kwaliteitsrisico en wordt 
er meestal een normale verdeling verondersteld van de mogelijke kasover­
schotten. De reeds vermelde standaardafwijking pleegt als maatstaf te gelden 
voor de omvang van het risico. De rendementseis die voor het project of voor 
de onderneming door de beleggers en/of de leiding wordt gesteld, moet met 
de omvang van dit risico rekening houden, resp. houdt daarmee rekening.

Onderstaande uitdrukking geeft in beide variaties de waardestijging van de 
uitstaande aandelen weer:

£ V(K») 2 I,
S = 1

(2)

waarbij V(KS) = het verwachte perpetuele kasoverschot uit het sde project; 
k* = de rendementseis.

7) In de literatuur, (7), komt een oplossing van dit vraagstuk van de invloed van de conjunctuur voor, die gebruik maakt 
van de technieken van het kapitaalmarktmodel en dan ook de beperkingen van dit model aanvaardt. Omdat het kapitaal 
marktmodel later in dit artikel wordt besproken, volstaan wij met deze verwijzing. Wij zien tevens maar af van een bespre 
king van andere aspecten van deze methodiek zoals in (7) gehanteerd.
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Verondersteld is dat:
a. voor alle projecten eenzelfde rendementseis geldt;
b. k£= k,», de rendementseis gehanteerd bij de uitstaande projecten, eveneens 

perpetuïteiten; hiertegen kan ook het nieuwe vermogen worden aange­
trokken. Deze kê = ke is derhalve een marktgegeven. (2) wordt maximaal 
als alle projecten waarvoor geldt dat V(KS)/IS gelijk is aan of groter dan Iq. 
door de leiding tot stand worden gebracht. Er ontstaan o.m. complicaties 
waarop wij niet verder in gaan, indien een of meer der volgende omstan­
digheden zich voordoen: minder dan perfecte positieve correlatie tussen 
de projecten; niet-perpetuïteiten; projecten met verschillende risico’s; 
„eigen” rendementseisen van de leiding, per project. De onderneming is 
in deze benadering een cumulatie van projecten zonder economische sa­
menhang.

IV. Het derde maximalisatiemodel
In het derde model wordt de leiding van de onderneming in staat geacht pro­
jectencombinaties, incluis de bestaande projecten die nog doorlopen, in een 
quadrant te tekenen waarin de x-as het risico weergeeft, gemeten aan de stan­
daardafwijking, en de y-as het verwachte rendement. De bekende efficiënte 
grenslijn ontstaat en de leiding zoekt het raakpunt tussen deze grenslijn en 
haar indifferentiecurve. De projectencombinatie die op dit raakpunt ligt is op­
timaal en wordt tot stand gebracht.

De volgende punten zijn van belang:
1. Er is in dit model geen schaalfactor daar de projecten naar de verhouding 

tussen twee criteria, rendement en risico, worden beoordeeld. De margi­
nale belegger en het marginale project ontbreken en de projecten laten 
zich niet rangschikken naar verwacht rendement. Hiermee hangt punt 2 
samen.

2. Daar in het model de aandeelhouders/beleggers als zodanig niet voorko­
men, is onbekend of en zo ja hoeveel middelen de „markt” ter beschikking 
van de onderneming wil stellen ter uitvoering van de volgens de inzichten 
van de leiding optimale projectencombinatie, alsmede tegen welke condi 
ties. Het model zegt immers niets over de omvang van het vermogensbe- 
slag gemoeid met deze projectencombinatie.

3. Het verwachte rendement of de verwachte rendementen kunnen alleen 
worden berekend als één-periodeprojecten of perpetuïteiten worden ge­
combineerd en hetzelfde geldt voor de berekening van standaardafwijking 
en correlatie-coëfficiënten.

4. De indifferentiecurve van de leiding is eigenlijk irrelevant. De leiding heeft 
in het quadrant niets te maken, het zou moeten gaan om de indifferen­
tiecurve van de aandeelhouders, soms wel aangeduid als „de representa­
tieve aandeelhouders” of „de markt”. Maar hoe loopt deze? Of leeft de lei­
ding zich in in de risico-houding van de beleggers?

5. In dit model hanteert de leiding de standaarddeviatie van de projecten of 
de projectencombinaties. Met portefeuillevorming bij de beleggers wordt 
geen rekening gehouden en ook niet met enigerlei vorm van systematisch 
risico, waaraan deze bloot staan.

m a b blz. 616



Deze opmerkingen gelden ook voor de uitvoering waarin op de y-as de cumu­
latieve netto contante waarde van de mogelijke projectencombinaties wordt 
weergegeven en op de x-as de standaardafwijking. Het raakpunt van de indif- 
ferentiecurve van de leiding aan de efficiënte grenslijn bepaalt wederom de 
optimale combinatie. (8)

Een derde variatie valt nog te vermelden, waarin een „marktportefeuille” 
van projecten wordt geconstrueerd geheel volgens de techniek van het kapi 
taalmarktmodel, compleet met kapitaalmarktlijn. De indifferentiekromme 
van de leiding bepaalt welk gedeelte van de beschikbare middelen zal worden 
belegd in de „marktportefeuille” en welk gedeelte in risicoloze activa. Uiter­
aard kan de leiding ook, afhankelijk van de ligging van haar indifferentiecurve, 
schulden aangaan tegenover de „marktportefeuille”; deze worden als risico­
loos beschouwd. (9)

Bij deze variaties ontbreken de gegevens om de waardestijging van de uit­
staande aandelen te berekenen en is het doel waardemaximalisatie op de ach­
tergrond geraakt.

V. Een vierde maximalisatiemodel
In dit vierde maximalisatiemodel hanteert de leiding een quadrant waarbij op 
de x-as de bèta en op de y-as het verwachte rendement staat. In dit quadrant 
kunnen de verschillende investeringsprojecten worden getekend. Een belang­
rijke rol speelt de in dit quadrant te trekken security-market-line, hierna sml. 
Dit is niet een aanbodscurve van fondsen maar in bepaalde gevallen een af­
beelding in genoemd quadrant van een afkapgrens voor aanvaardbaarheid 
van projecten. Naast één-periodemodellen staan meer-periode-uitvoeringen. 
Wij beginnen onze beschouwingen met enkele opmerkingen over de porte­
feuilletheorie waarop de hierna te behandelen normatieve modellen zijn op­
getrokken. In deze theorie bestaat het financiële systeem uit een perfekte en 
efficiënte markt voor aandelen en is er voorts de mogelijkheid middelen aan 
te trekken tegen een risicoloos rendement dan wel daartegen uit te zetten. Het 
aantal risicodragende en andere titels staat vast, evenals de te beleggen som­
men. Aan het begin van de periode - zoals bekend is sprake van een éénpe- 
riode-model - brengen de beleggers hun fondsen onder in de marktportefeuille 
en gaan daarbij schulden aan (die risicoloos zijn voor de schuldeiser) dan wel 
kopen risicoloze titels, een en ander afhankelijk van het raakpunt tussen hun 
indifferentiecurve en de kapitaalmarktlijn. Het risicovrije rendement rv alsme­
de de marktprijs voor systematisch risico zijn van buiten het model gegeven. 
Eenmaal in bet systeem opgenomen middelen blijven daarin voor de periode 
waarvoor de beslissingen van beleggers, portefeuillebeheerders en onderne- 
mingsbesturen worden getroffen en worden - behalve voor de aanschaf van 
de risicovrije titels - aangewend voor de vorming van onzekere kasoverschot­
ten in de ondernemingen. Alleen het systematisch risico is overgebleven. Al­
leen de aandeelhouders/beleggers lopen (dit) risico.

Het model behandelt in wezen de vraag hoe een gegeven hoeveelheid mid­
delen over een gegeven omvang van titels verdeeld moet worden resp. wordt.
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De vraag- en aanbodsverhoudingen op een markt waar besparingen worden 
aangeboden als de ondernemingen maar voldoende rendement bieden (zo 
niet, dan vindt konsumptie plaats) raken op de achtergrond. De beslissing, spa­
ren of konsumeren, is reeds genomen.

Het model heeft met name betekenis voor portefeuillebeheerders, die iede­
re maand, kwartaal of jaar moeten tonen wat zij met de gegeven middelen 
hebben gepresteerd; door de keus van aandelen met een hoge of een lage bèta 
kunnen zij zich tot verschillende groepen van beleggers richten, dan wel, an­
ticiperend op een stijging of op een daling van de markt, aandelen met een 
hoge of een lage bèta aanschaffen en dan trachten de markt te kloppen. Dit 
lukt overigens niet. Het grote probleem is immers: wat gaat de markt doen? 
Hierover zegt de portefeuilletheorie niets. De beleggers moeten hier maar een 
schatting van maken.

Ook bij toepassingen op investeringsbeslissingen moet de beslissingnemer 
schatten wat het marktrendement gaat worden voor de looptijd van het pro­
ject. En eigenlijk gaat het ook om een verwachte bèta.

Het is stellig een verdienste van de portefeuilletheorie en van het daarmee 
samenhangend kapitaalmarktmodel, dat zij een duidelijke aanwijzing leveren 
voor de omvang van de te hanteren risico-opslag, die op de risicoloze rende 
mentseis moet worden gelegd. Niettemin hanteert men als uitgangspunt vaak 
de veronderstelling, dat het verleden zich wel zal herhalen wanneer men deze 
opslag voor de toekomst wil hanteren. Om deze noodoplossing te vermijden 
zou men moeten weten welke factoren de bèta alsmede de marktprijs voor ri­
sico bepalen, welke waarden deze factoren in de toekomst zullen gaan aanne­
men en men moet ook de hoogte van deze beide grootheden kunnen afleiden. 
Het is niet voldoende om te zeggen dat de bèta groter of lager is naarmate 
factor x groter of lager is (of andersom). (10)

Er zijn nog wel enkele verdere punten.
1. Het is niet eenvoudig een risicoloze titel te vinden en men zoekt het dan 

ook in de literatuur meestal in overheidsschulden, liefst met een eenmalige 
uitkering aan het einde van de periode. Anderzijds komt ook een porte­
feuille in aanmerking voor deze rol met een covariantie met de markt ge­
lijk aan nul.

2. In de „strikte” portefeuilletheorie is het niet nodig dat de ondernemings- 
besturen tot diversificatie overgaan, bijv. door het overnemen van andere 
ondernemingen. De belegger kan veel gemakkelijker aandelen in een por­
tefeuille samenvoegen dan dat ondernemingsbesturen twee ondernemin­
gen laten samengaan. Wij treffen zelfs een betoog aan dat beleggers kun­
nen ontdiversifiëren, als de ondernemingsbesturen tot diversificatie over 
gaan door fusie of anderszins. Zij kopen dan aandelen in de gediversifieer­
de onderneming, maar geven ten laste van zichzelf aandelen af voor die 
porties in de gediversifieerde onderneming waar zij niets mee te maken 
willen hebben. (11) Anderzijds wordt opgemerkt dat dergelijke fusies toch 
wel mogelijkheid bieden om lekken in het systeem te voorkomen. (12) In 
deze optiek biedt ondernemingsdiversificatie weer wel voordelen, die de 
belegger niet zelf kan realiseren. Maar in het algemeen doet het er niet 
toe hoe de mogelijke projecten over de ondernemingen worden verdeeld. 
Er is echter nog een verder punt. De koper van een volgestort aandeel ver
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liest nooit meer aan liquiditeiten dan de aanschafwaarde. Bij combinaties 
van investeringsprojecten binnen een onderneming worden echter kas­
overschotten van project A, dat „goed loopt” vaak geïnvesteerd in het 
„slecht lopende” project B; bij deze verliesfinancieringen wordt niets an­
ders nagestreefd dan het bereiken van een „normaal” rendement over de 
aanvankelijk in B gestoken bedragen. Uiteraard moet een investeringspro­
ject, net als een aandeel, worden afgestoten, zodra herbelegging van de 
vrijgekomen middelen een hogere netto contante waarde belooft dan con­
tinuatie zou opleveren; maar de beslissing om een verlieslatende investe­
ring te liquideren wordt vaak (te) laat genomen. De kans dat de waarde van 
een aandelenportefeuille nul nadert wordt hierdoor aanzienlijk groter. 
Combinaties van investeringsprojecten laten zich in dit opzicht vergelijken 
met aandelenportefeuilles waarin een belangrijke component niet-volge- 
storte aandelen voorkomt. Waarschijnlijk gelden deze opmerkingen alleen 
bij meer periodemodellen en bij diversificatie. De belegger kan zich tegen 
een en ander alleen beschermen door zijn rendementseis te verhogen.

3. Wij komen hier terug op een reeds eerder vermeld punt. Geschatte of in 
het verleden waargenomen marktprijzen voor systematisch risico alsmede 
dito bèta’s kunnen nooit fungeren als aanwijzingen voor het optimalise­
rend beslissen op basis van genoemde grootheden, tenzij empirisch onder­
zoek heeft vastgesteld dat hierdoor betere resultaten zijn bereikt dan bij 
enige andere methode. Men zou, als dit empirisch onderzoek kompleet 
met kontrolegroepen - inderdaad de toepassing van de methodiek aanbe­
velenswaardig zou maken, daarmee overigens tevreden kunnen zijn, al zou 
het nog fraaier zijn het eventuele empirisch bewijs ook nog te verklaren. 
Andere maximalisatiemodellen bestaan uitsluitend uit een a priori betoog, 
maar ook hier is de toetsing ex post zo goed als onmogelijk. Maar zij ba­
seren zich niet op cijfers uit het verleden. (Anders, en dus ten onrechte, (13))

4. Het is zeer de vraag of inderdaad investeringsprojekten als economisch on­
derling onafhankelijke aktiva kunnen worden beschouwd, in een onderne­
ming bijeengebracht, zeker als er geen diversificatie optreedt of „mag” op­
treden. De leiding zou in staat moeten zijn per investeringsprojekt een af­
zonderlijke bèta en afzonderlijke kasoverschotten vast te stellen. Hieraan 
zijn grote schattingsproblemen verbonden. Bij de meeste uitbreidingsin- 
vesteringen is een en ander erg moeilijk.

5. De risico-opslag op het risicoloos rendement had in vorige modellen als 
funktie projekten te elimineren die tegenover een verwacht rendement 
een te hoog kwaliteitsrisico vertoonden. Deze opslag werd wellicht door 
de beleggers gehanteerd, maar kon in elk geval door de leiding worden 
aangebracht. In de kapitaalmarkttheorie heeft de risico-opslag de funktie 
projekten met een - vergeleken bij het verwacht rendement te hoog sys­
tematisch risico te elimineren. Het zijn uitsluitend beleggers/aandeelhou- 
ders en portefeuillebeheerders die haar toepassen en de leiding volgt hen. 
Volgens bepaalde auteurs evenwel moet, mag of zal de leiding ook in het 
kapitaalmarktmodel rekening houden met de eigen risico-rendementsaf- 
weging waarbij het weer om kwaliteitsrisico gaat. De vraag doet zich voor 
of een ondernemingsbestuur dan in plaats van de opslag uit het kapitaal­
marktmodel, /? (v(rm) -  rv) een andere risico-opslag moet hanteren dan wel
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boven deze risico-opslag nóg een risico-opslag moet aanbrengen (14).
In dit verband wordt in de literatuur een tegenstelling gemaakt tussen on­
dernemingen wier aandelen ruim ter beurze worden verhandeld en alle 
andere ondernemingen, in aantal althans verre de meerderheid. (15). Bij 
deze laatste groep zouden andere beslissingscriteria gelden.

6. In de investeringstheorie, gebaseerd op het kapitaalmarktmodel, is er geen 
model-inherente grens aan de omvang van de investeringen, een punt dat 
ook elders voorkomt en hier geen verdere uitwerking behoeft.

Wij komen nu tot de bespreking van een aantal methodieken, op basis van het 
kapitaalmarktmodel, welke tot maximalisatie van de waarde van de aandelen 
moeten leiden. Daarbij wordt tussen de projekten onderscheid gemaakt naar 
hun looptijd.
1. Eén-periodeprojekten zijn het eenvoudigst te behandelen. De discontovoet 

waartegen het kasoverschot van de periode kontant moet worden ge­
maakt is rv + /?p (v (rm) — rv), waarin v (rm) het verwacht marktrendement 
en P de bèta van het projekt. De ondernemingsbesturen moeten alle pro­
jekten aanvaarden met een intern rendement groter dan de zojuist vermel­
de disconto voet. De situatie aan het begin en aan het einde van de periode 
is als volgt te omschrijven. Aan het begin staan beleggers tegenover on- 
dememingsbesturen; deze beleggers zijn volledig liquide en de onderne­
mingsbesturen hebben alleen plannen. Aan het einde van de periode zijn 
alle ondernemingen geliquideerd en zijn de beleggers weer volledig liqui­
de. Er is geen geschiedenis voorafgaande aan de periode en na de periode 
is er geen toekomst. Er zijn geen reeds geplaatste aandelen waarvan de 
waarde wordt gemaximaliseerd. We zullen moeten aannemen dat er in­
dividuen zijn, bv. initiatiefnemers die een „rent” of „premie” ontvangen 
doordat zij in staat zijn bijzonder interessante projekten te realiseren, een 
goed idee hebben, een monopoliepositie innemen o.i.d. Op het ondeelbare 
moment waarop de beleggers en de ondernemingsbesturen hun beslissin­
gen nemen, ontstaan een kapitaalmarktlijn en een sml. Alle ondernemin­
gen liggen ergens op deze sml, afhankelijk van de projecten die zij gese­
lecteerd hebben.8)

2. Meer-periodemodellen zijn er in verschillende uitvoeringen. Wij schenken 
eerst aandacht aan de perpetuïteiten waarbij wij aannemen dat wanneer 
in de literatuur de vraag naar de kosten van eigen vermogen wordt behan­
deld op de basis van het kapitaalmarktmodel, de auteurs permanent ver­
mogen bedoelen.
Op de prealabele vraag of bij de meer-periodeprojecten de belegger een 
beloning nodig heeft of kan bemachtigen voor het dragen van hoofdsom 
risico gaan wij hier niet wederom in.
Wat betreft de perpetuïteiten, hier fungeert de formule rv + /?Q(v (rm) -  rv) 
als afkapgrens waarbij PQ is de bèta van de onderneming. Het is evenwel 
mogelijk, dat de bèta van een nieuw project afwijkt van de ondernemings- 
bèta. In dat geval zal er een nieuwe ondernemingsbèta ontstaan, een ge­
wogen gemiddelde, waarbij de gewichten worden gevormd door de 
marktwaarden. (16)

8) Als de projectenmarkt perfect en efficiënt is worden alle projecten uitgevoerd; men zie onze opmerkingen bij het eerste 
maximalisa tiemodel.
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De stijging van de waarde van de uitstaande aandelen is gelijk aan:
mV(K0) + S V(KS)

S = 1 2 Is -S=1
m V(Ko)

(3)rv + Po (v(rm) -  rv) rv + Po (v(rm) -  rv)
waarin V(Ko) is het verwachte perpetuele kasoverschot uit de bestaande 
projectencombinatie; V(KS) is het verwachte perpetuele kasoverschot van 
het nieuwe sde project; is de „oude” ondernemingsbèta en /?" de onder- 
nemingsbèta die ontstaat na de aanvaarding van de nieuwe projecten. 
Alle projecten die een intern rendement hebben gelijk aan resp. hoger dan 
de rendementseis die na hun aanvaarding zal ontstaan, moeten ter hand 
worden genomen. Wij zullen voorts moeten aannemen, dat het mogelijk 
is nieuw vermogen aan te trekken tegen ry + /J°(v (rm) — rv). Men kan ook 
hier veronderstellen dat er nog geen onderneming bestaat en dat het eni­
ge verschil met het één-periodemodel wordt gevormd door de looptijd der 
projecten. Anderzijds wekt de literatuur de indruk, dat er inderdaad reeds 
ondernemingen bestaan, die ergens op de sml gelegen zijn.

Wij stuiten echter op enkele problemen bij de nadere interpretatie.
a. Hoe moeten wij v (rm) bepalen? Er zal wel niet veel anders opzitten dan het 

gemiddelde verwacht dividendrendement van de marktportefeuille te 
schatten.

b. Wij zouden eigenlijk moeten veronderstellen dat de onderneming pas op 
tQ wordt opgericht maar als wij aannemen dat de onderneming al een 
reeks perpetuele projecten onderhanden heeft, dan rijst de vraag naar de 
waardering dezer projecten en wij hebben gezien dat dit kan geschieden 
tegen een risicoloze rendementseis.

c. Titels met een nul-bèta zijn niet beschikbaar in de wereld van de perpe- 
tuïteiten, zodat er geen waarde voor rv is te vinden.

d. De schatting van de diverse bèta’s levert hier nog grotere problemen op 
dan in de andere situaties waarin men zich op toekomstige bèta’s moet 
oriënteren.

In het kader van het kapitaalmarktmodel is voorts aandacht gegeven aan ein­
dige meer periodeprojecten. Het model brengt mee dat voor iedere periode 
schattingen gemaakt moeten worden voor de drie componenten van de ren­
dementseis zoals die in iedere periode zullen zijn. Bogue en Roll (17) menen 
dan ook, dat de investeerder rekening zal houden met de onzekerheid inzake 
de te verwachten risicoloze rendementsmogelijkheid; inzake de tussentijdse 
waarde van het project en de eindwaarde van het project.

In dit type van modellen moet ook nog worden aangeduid wanneer een pe­
riode voorbij is en dat moet de beslissingnemer van te voren weten. Meestal 
wordt een periode gemarkeerd doordat een project een kasoverschot afwerpt 
maar uiteraard zijn de momenten waarop de drie componenten eventueel zul­
len gaan variëren minstens zo belangrijk.

De inspanning die men zich in de literatuur heeft getroost om de implicaties 
van het kapitaalmarktmodel uit te werken voor eindige meer-periodeprojec- 
ten kan toch niet als geslaagd worden beschouwd; in elk geval kost het grote
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moeite om in te zien dat bv. de methode gepropageerd in (15) dwingend tot 
waarde- of nutsmaximalisatie voor de aandeelhouders zal leiden.

Wij treffen ook het standpunt aan, dat de kosten van eigen vermogen wor­
den bepaald met behulp van het kapitaalmarktmodel. Onderneming j moet 
alle projecten tot stand brengen, die voldoen aan de rendementseis 
rv + /?j(v (rm — rv); het is zeer waarschijnlijk dat deze projecten verschillende loop­
tijden zullen hebben. De hiervoor vermelde bezwaren tegen de bepaling van 
de drie componenten van de rendementseis gelden ook hier. Het dilemma 
presenteert zich hier of voor iedere periode, waarin kasoverschotten worden 
verwacht, een eigen rendementseis moet gelden dan wel voor de gehele pe­
riode eenzelfde rendementseis. Kiest men voor het eerste, dan zou per project 
gelden dat de contante waarde van een kasoverschot uit project s voor periode 
n’ gelijk zou moeten zijn aan

___________ Kn\s___________
l 1 + (rv + Pj (v(rm) — rv)] t

(4)

Wellicht is het beter met zekerheidsequivalenten te werken. Gaan wij echter 
uit van een formule, zoals weergegeven in (4), dan is de waarde van de onder­
neming op t0 gelijk aan de contante waarde van bestaande en nieuwe projec­
ten; voor de bestaande aandeelhouders resulteert een waardestijging als inder­
daad alle projecten tot stand worden gebracht die aan de eerder gereleveerde 
rendementseis voldoen, aangenomen dat het mogelijk is eigen vermogen aan 
te trekken tegen deze rendementseis. Evenwel wordt niet meer met de project- 
bèta rekening gehouden. (18)

Het valt overigens op dat verschillende auteurs naast de methode ter bepa­
ling van de kosten van het eigen vermogen op basis van het kapitaalmarkt­
model ook nog de methode presenteren die in het tweede maximalisatiemo- 
del wordt gebruikt: die discontovoet waarbij de verwachte dividenden gelijk 
worden aan de beurswaarde. (19)

Wij ontmoeten bij pogingen om de kosten van eigen vermogen te schatten 
hetzelfde type „bouwwerk” als bij de pogingen om te ontdekken hoe de ren­
dementseis voor eigen vermogen is opgebouwd in andere modellen. Zo be­
palen Copeland en Weston (20) de kosten van eigen vermogen in het kader 
van het kapitaalmarktmodel als volgt:
a. voor wat betreft v (rm):

1. de reële verwachte groei in „the economy”, stel 3 a 4%; plus
2. een opslag voor inflatie, stel 6 a7%; plus
3. een opslag voor het risico van de marktportefeuille, stel 4 a 5%.

b. voor de risicoloze rendementseis nemen zij een driemaandelijks tarief voor 
schatkistpapier, op een gegeven moment tQ; dit is in hun voorbeeld 4,67%.

c. de bèta wordt ontleend aan een informatiedienst en is in het onderhavige 
geval gesteld op 0,9, overigens evenzeer giswerk aldus onze auteurs als de 
opsomming onder a. Uit de cumulatie van een en ander resulteert dan een 
rendementseis voor eigen vermogen van 13,52%; de auteurs nemen de 
middenwaarden van de onder a. geschatte componenten.
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VI. Slotbeschouwingen

Er zijn duidelijke problemen ten aanzien van de behandeling van het tijds- 
vraagstuk; de aanbodscurve van middelen met inbegrip van de concurrentie 
van de ondernemingsbesturen om de gulden van de belegger; de risico-opslag: 
wiens risico-opslag; hoe berekend; de rol van de projectenmarkt waar de on- 
dememingsbesturen hun projecten moeten kopen met het geld van de beleg­
gers; en stellig is deze opsomming niet uitputtend. In het kader van ons on­
derzoek naar de normatieve investeringsmodellen met de doelstelling maxi­
malisatie van de waarde van de aandelen, passen thans echter enige „meta­
theoretische” opmerkingen. Deze gaan ervan uit, dat het inderdaad tot de taak 
van de wetenschap behoort om normatieve modellen op te stellen. Zoals be­
kend bevatten normatieve modellen naast een doelstelling of opdracht een be­
schrijving van een feitelijke situatie en een aanwijzing van middelen om het 
doel of de opdracht te realiseren. Wij menen dat deze modellen aan de vol­
gende eisen moeten voldoen, van uiteenlopend gewicht:
a. het model mag aan de gebruiker geen onoplosbare schattingseisen stellen.
b. het model moet liefst algemeen gelden en zich niet wegens zijn opzet be­

perken tot een bepaalde groep van ondernemingen zoals bv de beurson- 
dememingen dan wel alleen toepasbaar zijn op één-periodeprojecten of 
perpetuïteiten.

c. de aanbevelingen behoren eenduidig te zijn en zo is het niet correct wan­
neer enerzijds de ondernemingsbesturen worden opgewekt zich te laten 
leiden door het systematisch risico en anderzijds ook nog het risico voor 
de onderneming als zodanig in te calculeren.

d. hoewel de wetenschapper zelf mag uitmaken hoe partieel zijn model zal 
zijn, bestaan er toch wel bezwaren tegen modellen met witte plekken op 
essentiële onderdelen. Zo is een theorie over de prijsvorming ter beurze 
onmisbaar maar is het ook dubieus of men mag aannemen dat de inves­
teringsprojecten op een of andere manier ontstaan en de taak van de lei­
ding beperkt is tot het selecteren daaruit, zodanig dat waardemaximalisa- 
tie resulteert. Terloops zij nogmaals opgemerkt, dat in het kapitaalmarkt- 
model grootheden als ry en de marktprijs voor risico gegeven zijn van bui­
ten het model; ook al zouden alle beleggers het in hun hoofd halen al hun 
middelen in risicoloze titels te beleggen, rv zou er niets van merken. Het­
zelfde geldt voor v (rm).

e. de theorie moet niet tot intuïtief onaannemelijke conclusies leiden zoals de 
gedachte dat iedere onderneming in staat is ieder project tot stand te bren­
gen dan wel, in een andere formulering, dat althans risico- en rendements- 
overwegingen er niet toe leiden dat de ene onderneming beter is geplaatst 
dan de andere om een bepaald project te realiseren. Zeer waarschijnlijk is 
de projectenmarkt imperfect en inefficiënt, zoals ook niet zelden door de 
theorie wordt verondersteld, zulks in tegenstelling tot de vermogens- 
markt.9)

9) Niemand heeft nog een onderneming gezien waarbij de investerings- en finanderingsbeslissingen volgens de theorie 
van het kapitaalmarktmodel zijn genomen. De interessante vraag moet derhalve onbeantwoord blijven hoe de kredietwaar­
digheid van deze ondernemingen beoordeeld zou worden.
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De door ons onderzochte maximalisatiemodellen zondigen het eerste model 
daargelaten - ieder tegen minstens een van deze eisen, zodat wij menen te mo­
gen concluderen, dat dit onderdeel van de financieringstheorie in een impasse 
verkeert, die verschillende oorzaken kan hebben. Maar de hoofdschuldige is 
waarschijnlijk de veronderstelling van de waarde- resp. nutsmaximalisatie in 
samenhang met het vraagstuk van de onzekerheid. Om dit ideaal te realiseren 
is steeds een zodanig omvangrijke reeks van veronderstellingen nodig dat de 
uit deze veronderstellingen afgeleide voorschriften in strijd komen met een of 
meer der door ons gestipuleerde normen waaraan voorschriften moeten vol­
doen.

Twee representatieve verdedigingen van dit uitgangspunt zijn:
a. Het is alleen bij deze veronderstelling mogelijk een strak, eenduidig betoog 

op te bouwen; een „betoog” dat ongeveer even veel waard is als een dat 
de medische wetenschap alleen bedreven kan worden als er alleen griep 
bestaat. Bovendien is het niet gelukt een enigszins sluitend betoog op te 
bouwen, naar wij menen aannemelijk te hebben gemaakt.

b. Ondernemingsbesturen, die niet naar maximalisatie streven, worden ont­
slagen. Men vraagt zich af of dit een ervaringsfeit is. Ligt hier misschien 
een taak voor de accountant? Of zijn in die gevallen waarin geen ontslag 
volgt de „cost of information” hoger dan de „agency-costs”?

Dit betekent natuurlijk niet dat de bijdragen van deze modellen niet van groot 
gewicht zijn voor een normatief inzicht. Maar een aantal zaken wisten wij al, 
zoals het advies aan beleggers en /o f ondernemingsbesturen om te diversifië­
ren en de modellen behoren te worden beoordeeld op hun gedetailleerdheid 
en exactheid. Aansluitend hierop past het volgende betoog. Volgens Bogue en 
Roll (21) bestaat het investeringsproces uit drie afzonderlijke activiteiten, het 
opsporen van ideeën voor nieuwe projecten, het schatten van de kasoverschot­
ten en het bepalen van de waarde daarvan. Dit laatste zou nu de speciale taak 
zijn van de financiële mensen, zowel in de praktijk als in de theorie. De eerst­
genoemde activiteit is de belangrijkste, maar hierover zwijgt de academische 
literatuur, aldus ons tweetal. (Of men schatten en waarderen kan scheiden is 
ook nog maar de vraag.)

Moeten wij aannemen dat dit vermeende zwijgen een gevolg is van het feit, 
dat hier sprake is van een lukrake activiteit waarover niet systematisch kan 
worden gesproken? Quirin (22) schrijft eenzelfde betekenis toe aan het opspo­
ren van geschikte investeringsprojecten maar is blijkbaar van mening dat de 
theorie hier wèl een bijdrage kan leveren: „Our understanding of the process 
of innovation is highly imperfect and there is little doubt that there is much 
room for improvement in this area. It has been argued that because of this, 
the emphasis on evaluation and decisionmaking procedures in the literature 
on Capital expenditure management has been misplaced or at least that eco­
nomists should stop pestering businessmen and politicians to improve their de­
cision-making procedures” (Quirin verwijst naar een artikel van W. W. Haynes 
en M. B. Solomon Jr in het Quarterly Review of Economics and Business, 
februari 1962).

In feite behandelen verschillende onderdelen van de bedrijfseconomie de
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aanleidingen tot investeren wel.10) Men denke aan het vraagstuk van de levens­
cyclus van het produkt, aan de innovatieproblematiek en aan de onderne­
mingsstrategie. Voorts kunnen in het kader van de systeemtheorie uitgangs­
punten worden gevonden voor de benadering van het vraagstuk: waarom in­
vesteren, hoeveel, waarin en wanneer. In een tot toegepaste micro-economie 
„ontaarde” financieringstheorie moge dan geen plaats zijn voor de vraag naar 
het ontstaan van investeringsprojecten, maar stellig is dat een nodeloze ver­
arming, te meer waar voorheen als typische financieringsvraagstukken behan­
delde onderdelen zoals het liquiditeitsvraagstuk, dividendpolitiek, vermogens­
verhoudingen e.d. in het kader van de perfecte en efficiënte vermogensmarkt 
grotendeels ook reeds over boord zijn gezet. En als deze micro-economische 
financieringstheorie nog bruikbare aanwijzingen gaf voor maximalisatie van 
de waarde van de aandelen! Het vraagstuk kan dan ook als volgt worden ge­
formuleerd. Er zijn twee opvattingen van het investeringsproces mogelijk. In 
de eerste opvatting wordt een investeringsproject gekenmerkt door een 
stroom van uitgaande en binnenkomende liquiditeiten. Projecten komen tot 
stand zodra de rendements-/risicoverhouding voor de vermogensverschaffers 
en /o f de leiding aanvaardbaar is. De hierboven behandelde normatieve uit­
werkingen van deze benadering op de basis waardemaximalisatie der aande­
len stuiten op onoverkomelijke bezwaren.

In de tweede opvatting komt een investeringsproces pas op gang indien er 
sprake is van het op gelukkige wijze samengaan van:
a. een potentiële markt van voldoende omvang en duurzaamheid in de tijd;
b. een organisatie die technisch, commercieel en administratief voldoende is 

toegerust om de projecten op te sporen, tot stand te brengen en gaande 
te houden;

c. de beschikbaarheid van liquide middelen in voldoende mate en op accep­
tabele voorwaarden;

d. een organisatie waarin de bereidheid bestaat om de investerings- en finan- 
cieringsrisico’s van verschillende aard voor de verschillende participanten 
of coalitiegenoten te aanvaarden.

Een positieve investeringstheorie zal derhalve allereerst aandacht moeten be­
steden aan de bovenstaande factoren. Een normatieve investeringstheorie 
draagt vervolgens zonder meer het karakter van een „interior decorating- 
theory”. De investeringen die een ondernemingsleiding overweegt, resp. 
dient te overwegen zijn in grote mate afhankelijk van de positie die de onder­
neming op diverse markten inneemt; de levensfase; de doelstellingen van de 
leiding voor die fase; haar omvang; e.d. In de literatuur wordt hieraan inder­
daad ook af en toe aandacht besteed, zoals o.a. door Hettenhouse (23). Allerlei 
beperkingen aan de omvang en samenstelling van een investeringsprogram­
ma - waarvan vermogensrantsoenering door de markt er slechts één is - dwin­
gen tot een dubbele beoordeling van de investeringsprojecten: zijn zij qua be­
loofd rendement aanvaardbaar en zo ja hoe dringend zijn zij, om inderdaad 
op een gegeven moment tot stand te worden gebracht, aldus het hoofdmotief

°) Wellicht ligt een „wetenschapssociologie” ten grondslag aan het hier aan de orde gestelde punt Kennen wij in Europa 
de traditie van een afzonderlijke tak van wetenschap, de bedrijfseconomie, in de V.S. is daarvan minder, zo ooit sprake ge­
weest en als gevolg daarvan oriënteert de investerings- en financieringstheorie zich sterk op de micro-economie. Als tegen 
wicht tegen deze opvatting van de theorie inzake financiering en investering komen dan ook in de V.S.-literatuur met enige 
regelmaat pleidooien voor ten gunste van een gedragsbenadering van de hier genoemde problemen.
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van het betoog van genoemde auteur. Het lijkt ons een zeer geschikt uitgangs­
punt voor verder onderzoek. Het is voorts duidelijk, dat in modellen gebaseerd 
op de kriteria aanvaardbaarheid en dringendheid een veel grotere plaats moet 
worden ingeruimd voor ondernemingsbeslissingen die een zekere mate van 
„willekeur” inhouden dan in de tot nu toe behandelde modellen waarin voor­
namelijk waarderingsproblemen moeten worden opgelost. Hoe belangrijk het 
streven in de literatuur ook moge zijn, deze willekeur tot een minimum te re­
duceren dan wel geheel te elimineren, wij menen dat de literatuur hiermee 
aan de eigen aard van de beslissingen die de ondernemingsbesturen moeten 
nemen, geen recht doet wedervaren, afgezien van de omstandigheid dat deze 
waarderingsproblemen nagenoeg onoplosbaar zijn.

Er is een laatste belangrijk punt. Het is in het voorgaande bij herhaling ge­
bleken dat het tijdsaspect tot grote problemen aanleiding gaf. Er is derhalve 
behoefte aan een tijdsbegrip waarbij het niet in de eerste plaats om kalender­
tijd gaat maar om een „bedrijfseconomisch” tijdsbegrip, een „tijdsas” waar­
langs de gebeurtenissen elkaar opvolgen en waarbij gebeurtenis of beslissing 
a. leidt tot gebeurtenis resp. beslissing b. en zo vervolgens. Een van toekomst 
en verleden abstraherende analyse van een beslissing op een tijdloos moment 
t0 is niet adequaat; zij heeft haar oorsprong in tijdloze analyses uit de micro- 
of macro-economie en hoe geniaal ook, waarschijnlijk toch niet toereikend of 
geschikt voor de bedrijfseconomische problemen (24).
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