Maximalisatie van de waarde van aandelen
Kapitaalmarktmodel
Risico-opslag

MAXIMALISATIE VAN DE AANDELENWAARDE:
HOE IS HET MOGELIJK?)

door Prof. Dr. H. C Wytzes

I. inleiding

gn de dlverse normatleve mvestenn%modellen -met de doels#ellm Waar-
ademaximalisatie van de aandelen «die nmdehteratcnuraantret Inderdaad
toegasbaar en geven zij duidelijke aanwijzingen aan de ondememingshestu-

1! jj de beantwoording van deze vraag haseren wnjons enerzgds 0? de hand
oe en van %erenommeerde auteurs weten wu at deze v kv? staan met
r\ Og lobale behand emg ennletste? em t)alse veronderste dngen ver
“ﬁ mer[a)laarn aasrt]vrv”or en at |J(\i/sochen Itarte Ieen St ggrree ezlen de omvang-
o et aru“J bespree tq<r|t|sch een vierta modqel?en uit de literatyur. Wij
trac ten na te geaan welke veronderstellingen, soms wel, soms metungiespro-
ken, aan de div sg mode J r}]ten grondslag %moetenr) I|gg nen a?n welke be-
Perkm?en zgdaa 00r on ernevi znn Eepe ande tVervo gens gec? -
rasteerd met een aanAa LJmefa-t eo et|sche ul gﬁn spunten. Tens ?tte volgt
een_su ?es Ie inzake (e richtin |e het onderzagk zou moeten inslaan.

? ecles te zijn, bovengenoem oeI houdt, in iverse versies, in de maxi-
malisatie van de Waarde va de aandelen uitstaande ten laste van de onder-
nemmg P eén moment, het moment van net nemen van de flnanuennPs
en investe mgsbeshs ing. Wat er nad er and met éie Waarde van de aandelen
ebeurt valt buiten everantwoor e V\)khm van eeldlng hoewel dit stand-
Junt naar net sc Antnleta(h;emeen tln%eno en. Mén kan voo”svana—
Ies aeintreffg gdeo derneming nog Niet bestaat en er dus alleen po-
tentiele aandeelnouders, zijn.

Wg zien af van belastingheffing en veronderstellen uitsluitend financiering
met €igen vermogen.

Il. Maximalisatie bij zekerheid

Blé het eerste maximalisatiemodel js sPrake van voIIed|ge zekerheid ten aan
ZIen van etoekomsn%e kasoverschotten ¥|t de Hpr(ﬁectn Projecten- en ver-
mogensmarkten znn blijven voorts per ect en efficient

r{nemen verder aan dat de rente in etoekomi %ehék 2l zgn aan de vi-
erende rente; ook zi Jn alle toekomstige projecten bekend én de adaruit te ver-
Wachten kasoverschotten,
Ter maximalisatie van de waarde van de aandelen uitstaande ten laste van

ame spreek ik mijn dank pit jegens de.Jeden van de vakgroep, financiering ep. bele n de Economische Fa-
ulpe erVnS Ewerg?t [|]t voorH AEF gﬁlj_!(e (ngerk?ng g %tgek emaa} E 45 %% ?e E}ng van gﬂ art}f(el Het
etre Dr. G. Rietkerk: Drs. A Klaassen Dr e Man; Drs. G. S Postria en ren B Out en"Drs. P. M. Feenstra.
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met een niet negatieve nett contante waarde dan wel met een Intern ren-
dement hoger dan resp. eP aan de vermo ens osten. Beide criteria leveren
hetzelfae résultaat ten aanzien van emaX| a|sat|e van (e aandelenwaarde,
De uitkomst van onderstaande uitdrukking voor de waardestijging van de uit-
staande aandelen wordt niet-negatief en maximaal.

S Kts
3?1 tgl (1+rv 3?1 : @
waarin m is het aantal grOJecten nsis het aantaI perioden waarin een kaso-
verschot wordt verkre het's Bro;]ect A ns Qs
1S het asoverschot un eno It het's ro ject; Isis de investeringsult-
gaaf voor ?( pro ect rv |s de risicovr ée re d%men Sels.

In de gemaakte vefonderstellingen zullén er echter een rojecten zi [Jn met
onderlm% versch|IIende Interne réndementen, resP g sitieve netto-con-
tante waarden. Er bestaan” immers slechts twee Benv N progecten fe We-
ten nog net aanvaar are en niet-aanvaar baree e gerste worden alle uit-
9evger Z{Jhebll)(en eeg netto-contante waarde 9% gkaan nul, [(esg een Intern
endemen ?e J aan de vermogenskosten. Het begrip ngrens ten van ver-
mogen heeft o k%een zin want Qe leiding van onderne kan onbeperkt
middelen aantrekken tegen de w% rende rendementsels Er |s derhalve een
grens aan een mves&enngsproces oor ond ern%mm% ] Waar Meen maximale
wafvde van ge aandelen zogo tred ngs?f len Kdnnen A Jnacro geme
wel van maxima |sat|e van aarde van alle u|tstaan e aandelen van alle
ondernemlnggn sPre en, maay dit aEunt aten wi| terzijde

neeng ran waann P e -8 rendemente en er o?enskosten Wor-
ena%ez en op exas dens; oo en rechte IJn evenwljdig aan de x-as
metge Intercept eukaa rvOEd nookdemerner ementen
van anvgar re proe&ten orau nm|dde en vl omen(l} -
nen aa oor de leidin ﬁ]ﬁ VErmogensv rs ersword er st|tueer en
eventleel door deze erbe Ed t%; n rvdan we door de e| In te enr
hennvest erd. De aanvan Kelijke van van de pro ectenasmd
len van eka oversc otten s&elen e selectie van mvestenngspr \)ecten
een rol. ? roge ktenma tworﬂen |§eeen aangeboden aan"de vermo-
ensverscha fer n kan zich Indenken dat ook op deze markt een aanpas-
mg/lsgroces fun t|oneert waardoor alle rogecten aanvaardbaar worden.

betrekking rvmoe en wij voorts aannemen, dat niet alleen, o;t)
ment t0 maar o mo ent eon ernemingen In staat 2| egen
ryonb erkt mjd eIen a n te trekken; er moet derhal eook In det ekomst
gen on e rensde aanvoer van n|euwe mvestenngs roje ten I, die een In-
hern rend ment van minstens rv zullen vertonen. tmo el Hk liceert der-
aIve een onbe rens £ aanvoer van projecten met mterne rendementen ro-
ter dan resp. n/ an rven een voor de afﬁonder eondernemln
Efns e aanvoer van fonds nmetvermogens osten e| aan P een en

moment nu of In de toekomst zal het Bnig vermogen verschaf er mogelijk

ondernemm? | o§) moment tOmoet de Ie|d|n9 alle projecten tot stand brengen

IfQne asset is |d ice, others may tend to fell, increasing their expected return”, schrijven Archer en D'Am
brogm zﬁqaetsln anger v rban%r e} Y ’ P :
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mjn een rendemen hoger dan rvte reghseren de toestand vi erende 0p mo-
ent tOzet zich onbeperkt voort Zouden wg aannemen, dat de foeko sUg
rentest ihegn og onv 8r2| nhare w%ze kunnén gaan fluciueren dan ontsta

moell 'é mdat dan Jeen re tengZm N Iopen e pro lecten meer |n
Waarde zoudep dalen dan kortlopende. Deze eventualiteit zou, 3%ve< voorfs
eeld verstoren. d

aversie tegen hoofdsomrisico, n teenvoud|?
welke rendementseisen worden geste In oekomsn% erloden an zou IJ
het contant maken daarmee reeds nu rekenin %ehou worden. Maar waa
om Z0U rvin een toekomsti egenoeafm van rvvan moment 0?7
evraa? doet zich voor Waarom de toekomstige projecten. niet terstond
Worden Ul %evoerd en het enige antwoord_Is dat deze er niet zijn anders dan
q de vorm van vervangm sin stermqen Enoo E)momentt orden reeds
Ien vervan IngsInvest rmggn tot stand gebracht van opit in et verleden
u met eé)remgvan e werel eg tameerd egrOJ(ecten Ervmt er-
ve eemaa maximalisatie van de waarde v aandelen mp aats
voor ond ernem| * oor etun(meren van nieuwe gr(gecten eeccino ISche
subjecten worden | Staat 9este un consumphep froon te o t|ma ISeren via
g er ecte secundaire %ens arkt. Het heeft w (emlg ?ver Waar-
3X|ma Isatie te spreken n fl er van zekerheidsveronderstellingen. Er
vve(;re gnnomt nieuwe aandelen geplaatst (2). Er is geen toekomst en 0ok geen
v

Ill. Het tweede maximalisatiemodel

Nemen wij het bestaan van risico aan, dan krlgtgen wij met verschillende pro-

blemen te'maken, De onf(eker ﬁ'd wordt meestal alleen betrokken op.de kas-

overschotten, maar men kan 0ok onz kerheldveronderatel en ten aan2|en van

het togkomsti everloolo van e ren ementselien In geze araagraa Despre-
nwpeeno ﬁsmg ekvarlatles kent; althans dat is een dantal dat wij
de teratulir nebben on

a In de eerste variatie wordt in een quadrant, qeluk aan het zojuist [genoemde,
een groiectenlun qeteken% waarlan sde ro ec en zmgeran?scmk Involgor-
n%mend erwac mteg ezle n's 6 een vermo enls
ostenlp e soms veron ersée wordt ge g |deI IJ Pen Het 0 B ale
mveste mrqs udget wordt op exasgev nden, onde het snijpunt van
de beide lijnen. Aangenomen v%ort dat de pro ec&enmarkt Imperfect 5. De
vermogens ostenlyn’is een aanbg scurve van fondsen
Eri U|tsu|tend erake van éen- gerlo eprojecten v?(n het type Pomt -In-
put/point outputd dan wel van perpetuiterten,4 anders kunnen tde projecten

Uitera dIS deze ene periode yoor alle proj ecdlen dezelfde.
% Een enkel wogrd ove Per etunen Fdeﬁ‘ dw 1ew%pen waarover |ets te zeggen valt

erpetuitelt die per. periode eenze
E ﬁﬁtune(it waaP 1soﬁr?0d?ee et mg N varigrén volgens een bekende waarschijnlijkheidsverdeling, die con-

stant e i esn fie (S U
C. Hﬁ i etunenwaa op he eshssm nt een Wﬁarscmml|hkhe|dsve(dellrgﬁ bekend |steg %nnew Edente er
wact tromen van ka oversc otten: na es issing Is genomen evenwel treect iedere periode hetzelfde kasoverschot

erg te|t an het eawordtennsmoloze rendementseis toegggast In de tekst is sprake van een er eugen
van Q an.een 5|co 0ze rene entse IS WOrgen eanteer arht erjment” éIC | oneind

gaat |etéem|n zu en wmtqc van een r|5|co r%]g Proects rek e[] Wat%/aqedp ? ,.vor de beslissing w rdtg Kasr
|scon%eer te\?en een een rsico-opslag omv?tte gsc ntovoet; als eenméal de beslissing Is genomen Wworden de
overschotten verdisconteerd tegen een risicoloze rendementseis.
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nreH in volgorde van rendement wor te 9 ? ngschikt, zonder een verondey-
itel rnﬁ; omtrent de herinvesterings- of he 9rngdsmo e% heden van vné-
omende fonasen. Dit vraagstuk Destaat ook Indllen thode van de nett
coonrt érrreowagr%ee r\(rjvordt gehanteerd en op de y-as de winstgevendheidsindices
W V
In dit m% el zrén de toekomstige vermogenskosten dus onbekend evenals de
éoeikomstrgelrnv”sterrngsmogel iJkheden, Waarvan men overigens aanneemt
at zj er wel zullen z
He |optrma|e Inve tJerr rgsbudg Awordt berpaald door d? marnrnale qulden
den waarvoor e Som van Asvoorkeu e [11c0-0ps ghe hoo% ISvan
u ens die kunnen worden dangetrokken. Deze risico- Pslag kan dus bij-
zon erk em zijn. Men treft in de [iteratuur overigens wel het advies nog aan,
dat de ond ememrn shesturen Per rogect een ,e1gen” 0 sla?voor rSIco OP il
vermogenskﬁ%ten(gan de markt moetén leggen, naarmate 2 een groter risico
anwezig achten
% Inentwefde latie wordt rTrgen rangorde tussen de grogecten aange-
bra nt, maar a een ére vr a%egeste of een r(yect al dan njet danvaardbaar
It is het eva Indien de verwachte kasoverschotten verdjsconteerd tegen
evermo ens osten een met ne a leve netto contante Wwaarde vertonen r
ee\n Inter ren dement heb en |k aan of groter dan deze vermg enskoste
Alle aanvaardbare rorrectenw en vervo ens uitgevoerd daar het mogeli)
1S voIdoende middelen aan te trek
B grde Variaties negmtmen er(hglve vaak gen horizonfaal verIoF van de
aanboascurye van fondsen aan; 0ok de volgende punten zijn van belang voor
b Id varratres
n\oge l,he correlatie tussen nJecten wordt geen aandacht hesteed,
g 1K war taangeno % dat er tussen alle projecten twee aan
l(vgleekﬁglré 3cte positieve corTelatie bestaat. Er IS geen ecoromische afhan-
r
2 Om]vast ée stellen ?]feen rogecta nvaardbaar Is, vergilelrdkt ﬂe leidjn &
rlne(g everwac te Interné rende Hnmet een egrgr
e é oort ge ren ementB IS zodat zrr é rvan, menrn? 5. dat ? ﬁ -
1Dct n eenzelfde Jrsrco he Q te melen aan de variatiecog hcrer(rjt al heb-
% J ezien, a rgt steeds aan, deze rege| wor dr stlg 0 P
3 Dee ers worden rpeturtertenvero erstel re aandeel te zien
als een zonderlr[jﬁke \ue e bron van ontvangsten en wril uitsluitend

Vg?aa{n/ddee § eest op de beurs v% at df beegﬁrsvoor

tf en nmoet voorﬁsee ron erstell rng enom-
trent de veronderstell rngen van dez egaersrnzae e te verwachten di-
videnden. De discontov

et waarbi [r] ever chte dividenden %eH worden
%an de beurs 08rs, vormt ever ogens kosten voor ergenv ogen. D
rier oudt er egeen eaﬁ e horizon op na en is hereid om op led er
0

ogen mt, te verkogen De rgs van get gangeel
rsstee% kaan antewarde van de fe ver chter] Ividenden
Natyu nnen rr sse omme Ingen optreden als de collectieve ver-
wachtrn en omtren drvrdenden eranderen dan wel de rendementsels

Dwz. megstal. Zie evenwel het in noot 1 aangehaalde werk van Archer en D'Ambrosio, p. 287 ev.
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van de markt. Maar de rationele belegger is zich hiervan hewust en aan-
vaardt dit hoofdsomrisico, al zal hufnaaurluk wel een soort van , naieve”
diversificatie toegassen n zmporte em evoomamel Ik gebaseerd op ver-
schillep in de conjunctyurgevoel |% ejd vain de aandelen. % De_ondepne-
mmtg?ebei greonr %rﬁgeﬁoﬁcgnmet af ot de beleggers tot risicospreiding door
utllevormi

Pnd|en de theone Zich verdmgt in de vraag hoe de belepgers tot hun ren-
lementseis komen, éian estaat deze uit een risicoloze endementsmo\g

ijkheid vermeerder mete n of meer opslagen voor verschillende or
en van risico en an ere za en. Z0 s, om eg voor eeld te noemen, vol-

ens Bolten de rendementsels o eouw? It de volgende componepten
ehie R

aa
consante opslagen meer gewicht In de schaa %e en naar ma? eFe ont-
?sten ver%er 9n de toekognst liggen, een tamelulg%wllekeurlge veronder-

4, qltjweede mammghsatlemodel worgt b|éde beide %es roken vgnanes
e elding van de on ememmeg veron ersteld zich te eren op de ren-
VSE” eret%S i 0\r/Janeh\e/te romﬁ gnl]a\r/et W?nr t%e teetd IOrPd (?eerend
ntsemﬁ? ﬂ%ctueren trgedteen Roo%(fs ngnsmogo De |e|dm zouwe-
H cht k unnenoverweggn |em] e(re enl gte ouden door - met name in-
len een stugmiq tot"de moge he en hehoort - ez?9
E nog ﬁn opslag op de vigerenge ma rktrendementseis te le %en
nader an aIs desti J Ing'zich Inderdaad heeft gemanifestee de ver-

gP Zen evr
Een S|Ién con orm a zou In stri éi ziin met éie hierboven voor dit mo-
del efor uleerde gedra gslijn, doo at bepaal ro$ecten die te%en de
LIgenlijke” vermogens ostg een niet- neg tieve nCw opleveren, toth niet
wo den” uitgevoerd. Bovendien zou de waarde almﬂ evoI? van een na-
er and orP re ende stu mg van.de marktrendeme (s IS, zIch toch voor
doen, aannemende dat ”namet ?o reeé oor.de markt wordt
g%en ePeas Indien dat het geval s evenwel, hoeft de leiding het niet nog
Wat mo efékhem b betreft, de Ie|dm% kan alleen de verkoo prpzen Ver-
hogena dé vernoogde rendemen iel di OE) de mar tvoor ePodukte
%I i1k maakt. Dit’Is waarschijnli r% niet geva eerder het tegendeel.
Bel g ers die een s(J ejgmg van vermogenskost nve}rwachten mogten hu
fond nm kas hou Iaternadat estlhgm ZIC heeft emamfeséeerc
iot ele an ere termijn komen. Indien vele beleggers een derge-
g vo en, zal fle rendementsels reeds terstond stijgen.
et| mh lgemeen moei {k te aanvaarden, dat een rengeme fseis 0
tijdstip t0een o sIa? 20U moeten bevatten voor de onzekerheid dat er o
tijastip tt een andefe rendementsels kan bestaan.

e =g — ]

oo

F rlsico sc Oet etzu geen pe etmenen op n hetzif liqui en aanhouten, of een geeche-
onneerde portefeulle opbouwen
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5. In het financiéle systeem moet naast ondernemingen een instantie func-
tloneren d|e titels’ zonder kwallteltsnsmo afgeett,

6. Aan erek en|n en hoe In hgtver eden het pasitieve verschil is geweest tn-
sen het rendenient op aangelen en dat op obligaties, zgns emaleprob -
men_ verbonden; me raadpleg? 0. Bovendiert kan men nooit uit waar-
nemlnn van fejten een norm afleiden.

1. Het nsco wordt op ver ch|IIende wijzen %emeten maar s\erko de voor-
8ron staat een methode waarh Hvan ge normale verdeling van de Kas-

rschotten wordt un? ?aanfe van de aar || behorende standaardaf
WI mg variantie of varl at ecoé f|c|ent Zoals end onts aat en norma-
erceling van een, stoch ast |n len vele, 1e er 2|c ze onbelan néke

%toren deeﬁln Jaosmeve dee aln negatlevez Ilke mate OR e Sto-
ast.van_Invloe an Niet zel en WOr tog enec n£ cturele

ontW|kkeI|n%als eef) dergelijke tactor beschouwd, eze IS echter te over

heersend Avn | Mo en aanpemen dat z1 anlet hetzn(mB smeve 71)

|nne ageve Zin de omvang van de k agversc othen?e( M 0e en

rzn an 00K |tvoenn en waar%g e waarschijnlijkhelcsverde |r(1;van
deutkomstvan roi A%ehee Baald gieach wOrdt door de conjunc-
tuur. De opd ernem| ? eiding moet dan de’kans o;r) 00 con£unctu r be-
palen en die op andete standen van de conjunctuur, Er ontstaat voor het
je project een verwachtingswaarde gelijk aan 2 DX

waarhij p; is de kans van con*unctuur 1en xj de daarbnr behorende unkomst
van het Weot Me%stal 15.N gell r% Eﬁe(m 30 4. Maar ook de}n wordt og
een bere |ng van et 1110 tdoor e spreiding in de verwacht
|(ljk &nstaen pen| erlei gze e ereg r]
ndanks evanatle ta.Vv. de plaats van eaq mene economische ontwik
ke mg Detreft het nsmovane roject allereerst het kwal|te|tsnf 0 en wordt
er meestal een Hormaeverel v%rofr\}verste van d moe|te asnver-
schotten. De reeds vermelde standaardafwijkin Ieegtasma tstaf te gelden
VoOr de omvang van het n5| 0. De ren em nts die"voor het ro lect of voor
b s e e
vang v ISi |
Ondersgaan eundruﬁ ing gee??m |c?e vangn éje waaréestuglng vangde
uitstaande aande en weer:

£ VK) 21 )

S=1

waarbij V(K het verwachte perpetuele kasoverschot uit het st project:
J k*( Iz de rend ementseJ d o

Indelteratuur komte n oplossing van dit vr
van de tegp en va h(% |taa éﬂab tmoE %n ogf(l
arktmodel [ater in dit arti n, v

ggtL%( van de invioed gan de dp unctuur voor, die ﬁebk}lk m?akt
staan W
Ing van andere aspecten van Ere medlodiek 085 m? de anteerd.

e%erkm en van di anvaarat. Onjdat fet gnaa
pze Verwijzing. W) zien tevens maar afvan een hespre
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Verondersteld is dat:

% voor alle projecten eenzelfde rendementseis geldt
kE=k» de rendementsels ehanteerd 0Ij de uitstaande projecten, eveneens
Perpetunenen h|ertegen %n 00k het nleuwe Vermo worden aang-
rokken Deze ke = ke'ls dernalve gen markt egeven wardt maxjmaal

alsa g |r j(fcten Wwaarvoor gejdt %/ gl r{klsaan of groter dan. I%

oor Ing tot stan worden 8e rac tstaan 0.m. complicatie

a%rodp £n|e verder in gaan, Indien een of meer ger volggende omstan-
eden zich voordoen: minder dan perfecte rRosmeve co. relatle fussen

e projecten; niet- pergetunelt FrOJecten et verschil en e rsicos;

Lelgen rendementse|s n van de leidin PijeCt De onderneming 1S

menehéengenadenng een cumulatie van rJec n°zonder economische sa-

Het derde maximalisatiemode
In het der%e model w?rdtg Eﬂdm van de ondernemi 0glnsta? eacht pro-
jectencombinaties, incluis de besta egro(!ecten len %door en, |n een
guadrantte tekenen waarin dexas et risico weer eet meten dan (e stan-
aardflfw ékm? en de y-as het verwachte rendemen ebekende efflclente
Rrens A ntstaat en de leiding zoekt het raakpunt tussen eze%ens IIn en
aar | d|fferenA|ecurve De projectencombinatie die op dit raakpunt ligt'is op-
timaal en wordt tot stang debracht.
De vol %en e punten zAn van he ang
L Erisindit mode ?ee schaalfactor daar dem})rfgectnnaa Fverhoudmg
tussen twee criterfa rendement en risico, worden beoordeeld, De marg-
nale hel elg er en_het marginale roHect ontbreken en de projecten lat
2|chn|et angschikken nadr verwacht rendement. Hiermeg hangt punt 2

2 Daar In het modgl de aande%IhoudTrs belerq%ers als zodanig niet voarko-
men IS onbekend ofen zog oeveel middelen de ,markt™t rgescmkkmg
van eondernemln wil stellen ter uitvoering van de volgens de jnzichte
van de leidin ugeo timale nnrogectencomblnane alsmede te%en welke condi
B B I Gl 0 R G

| Z

: R e e o
W -
ggrgolrne%deegog Izceiefrgiee gldtvo é’é berekemg P/an stangaardafwuk%

|

4. De |nd|?ferent|ecurve van de Ie|d|n% 1S elgenlljk irrelevant, De Ieldlng heeft
g A L L e
e B

s Qs i e b e

|

een reiemng gou%?n en ook niet met emgerle? Arm van sigstemansch

ISIco, waaraan"deze bloot staan.
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Deze opmerkingen qeldeno k voor de uitvoering waarin op de t/asde cumy-
latieve netto contan (e waarde van emo&slrkke rojecten omb natie wort
weer? %even en op de x-as de stan aarg | et raakpupt van de Indif-

jdrng aan de efficiente grenslijn epaalt wederom de

feren e urve van de?
op trma(ec mbinate.
Een dere varratre It nog te vermeld?n waarin een  marktportefeyille”
van ecten wort econst Ueerd ehee lgens de technrek van het kapi
tmo el, conpleet met kapitaalmar A De Initferentiekromme
van de eid mg be aaIt welkge?eelte van (e besc tkbare. middelen zal worgen
gk In de”,marktp ortefeurle en welk ﬁe eelte In rrsrcoloze activa. Ulter-
aard an de leiding ook afnankelijk van de ?gfrné;van haar Indifferentiecurve,
IsgosubesnchaérngErjangtegenover e, markfportefeuille™ deze worden als risico-
UW

Bij A geze variaties ontbreken de ge%evens om de waardestr,grng van de ujt-
%(taegrgre %nergaeal&n te berekenen enis het doel waardemaximalisatie op de ach-

Een vierde maximalisatiemode

V.
In drt vrerde maxrmalrsatremodel hanteert de Ieréirn een uadrant waarbra
Ee eta en g -85 het verwachte rendement staat radrt ﬂlt)a(i ant
unnen verschrl nvesterrngsprorecten worden gete end. ke ?
ke rolseetdel) |trduadrant t rekken secyrity- \<tlrne nrerna sm
It |sn|e een aanbogscurve van fondsen maar In bepaa e%eva en een af-
beeldin %enoem uadrant van en afkapgrens voor aanvaardbaarheid
Van roecte Naast éen-periodemodellen st meeriPerrode urtvoerrngen
WH %nnen onze beschouwingen met enkele opmerkingen ov?r eP rte-
fe IeL eorle waaroR de_hierna te beh?ndelen normatieveé. mode Ienzno-
gﬁtrok en. In deze theorie qestaat het financié CF s%stee[n th £en e“ te en

ciente markt voor aandelen en |servoorts e g kheid midaelen aan
te trekken tegen een rrsrcoloos rendement an we da rte en ult te zetten. Het
aantal rrsrco %gen eenep ere. tréesstae %ask evenals te eeeg%en som-
men Aan he ernvg e periode z? end ISSﬁi 8 ? ﬁf
o emode en de ee ers hun ondsenonderr e marktportered e
ﬁ” aan, aaf é iJ den aan grrsreolospnvoor e SC uderserJ an we
open risicoloze titels, een en ander ath van het raa unttssen hun
On ferentkecurve en de ka |taaI arktllén Het risi ovrrge rende nlt rvalsme-
£ emar Brns voOr Syst matrsc rrsrozrnvg uiten het mode %even
Eenmaal In % Ysteem or{? en middelen frl)dﬁarrnvoordeﬁnode
waarvoor de AR gers gorte%e eerdgrs en o erne
mrngsbesturen wor etrof en or enalve voor de aanschaf van
de risic vrr titels - aan ewen voor de vorming van onzekere ka ?verscho-
ten In de 0 éternemrn A een hets stematisch risico Is overgenleven. Al-
leen de aandeelhouders/bel e%;g P drt) r1SICO.

et model behandelt |n we alg een %egeven hgeveelherd mid-
delen over een gegeven omvang van titelS verdeeld en resp. wordt.
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De vraag- en aanbodsverhoudingen op een markt waar bes arlngen worden
aangeboden ali de ondernemingen maar voldoende rendement bieden zo
niet, dan vinat konsumptie plaats) raken op de achtergrond. De beslissing, spa-
ren of konsumeren IS Teeds genomen.

Het model heeft met name betekenis voor orteteunlebeheerders die jede-
re maand, kwartaal of | J)aar moeten tonen wat ntmet e (egeven mtddelen
hebben e re%teerd do ? s van aandelen et een ho eotegn age heta
unnen szm tot verschi Ien e groe en van eegl%ers richten, dan Wel, an-

eren op een attjgtn%o o? gen daling van de’markt, aandelen met een
eo een a%e heta aanscha fen en dan’trachten de markt te kloppen. |t
overigens niet. Het grote proplesm s immers: wat gaat de markt doen?
erover ze%t de dtf(ortefeunletheone niets. De beleggers moeten hier maar een

SC at n
5< toe assin Rtnvestenn%sbesltssmg{en mgﬁ e heslissingnemer
SC atten at et ma tre dement gaat worden eooptu van fiet pro-
Ject. En el ?P Ik %aat het 0ok om Een ver acnte
Het |ss I e verdtenste van ge orte eul etheon en van het daarmee
samen a r%end ka |taa marktmodel af 7 een dUI(?eh e aanw zm% everen
voor de omvang van de te danteren r1SICO-0ps ? le ensmoerene
mentsetsmoet orden gelegd. Niettemin hant f menasung angs untvaa
eronderséellt dat et rIeden zmhwel 24 herh Ien Warineér
argvoor e toekomst wjl anteren &)m eze noo plossing te vermté en
en moeten weten welke fact ren beta alsmede de marktp nés VOOr rl-
5|co bernalen welke waarden deze ac éeren In.de toekomst zullen gaan itanne-

Egtnlgmrgten/ ch?oetOcPe Oe oogetr%e](?\e/asn eze bel egrootheder\ Kunnen afleiden

{ de eta’groter of lager Is naarmate
ctorxgrotero ti(er 15 (0f a ?

om
Er znn no% wel enkele verdere gunt
1 Het Is nit eenvoudig een risicoloze titel te vinden en men zoekt het dan
00K |ndeI|teratuur eestaI In pverheidsschu Iéten lie tmeteen eenmal |?
|tkenn aan eLem e van de Penode Anderzijds komt ook een & -
eE Lg nl aanmer ing voor deze rol met een covariantie met de markt ge-
2| nde stnkte por tefeuilletheorie is het n|et nodig dat de ondernemtngs
besturen totdtver3| |ca le overgaan, bjv. door het overnemen van andere
ondernemingen. De b e goer kan veel ogemakkell SJkeraandelen In een por-
tefeatllesamenvoegen V\and onde mtngsbe turen t %onderne In-
%en aten, samengaan. Wiy treff nze s.een Detoog aan dat %gers kun
en ontdtv?rsmefe da eon emm sbesturntotdtverm J fle ?ver
8aan door fusie of anderszins. ZI% open dan aandelen In ege Iversitieer-
e ondernemin maar event H laste van zichzelfaandelen af voor die
Bvorttes In de ge lversitiger (e ondernemin waar 2 iets mee te. makep
|Ien eti e 11%Ander2| s wordt opﬁ; er tdat dergeln(ke fusies toch
We moge ltheld leden omm lekken in het systeem te voorkomen. (12) In
ezeo |e bledle( ernemln sdtversmca ?er wel voordelen, die de
gger niet zef an real |ser 3ar in het algemeen doet het'er njet
toe e de moge geprOJecten over de onderne Ingen worden verdeeld.
Erisechter nog eén verder punt. De koper van een volgestort aandeel ver
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liest nooit meer aan i urdrterten dan de aanschafwaarde Bij combinaties
van Investerings rore ¢ten binnen een ondernemin worden echter kas-
over chotten P ect A dat ,goed Io?pt vaak genvesteerd. in het
slecht | ogen F ct B bn deze verliesfinancieringen wordt niets an-
ders naig freefd an berelken van een ,normaal”rendement over de
aanvan erj n gesto en edraﬁ;en Uiteraard moet een mvestennga pro-
Ject, net als een aandeel, worden afgestoten, zodra herbel eP Ing van
vrrbgekomen middelen een hogere ne tq contante waarF tr ooft dan con-
tintiatie zoy opleveren: maar e beslissing om een verlieslatende investe-
ring te rgurderen wordtvaak(t? aatpenomen De kans dat de waarde van
een andelenportefeulle. nul niaaert worat nierd ogr aanzren% groter
matrsvan mves rrn roecten Iaten zrch In dit opzicht q J
met aande en ortef eur an een eanngecom onent niet-volge-
[s)torte aande| en voorkrimt Waarsc \)n n % %eo merkrngen alleen
émeer Rerrodemod len en é diversificatie. De ger kan te en
eén en ander alleen bescherm ndoor zrjn rendemen sers fe ver
W{ komen |erteru% een reeseer er verme| n? Gesc ateofrn
het verleden waargeno en markiprijzen voor systenatisch risico alsmede
dito betaskunnen nooit fungere saanwrézr en voor het optrmalrse-
rendbslrsseno hasls van Renoemd% roothedert, tenzij empirisch (? %
208k heeft Vast ﬂel dat Rierdoor betere resultﬁten g n beretkt dan bl
enrr[r andere met Men zou, als dit empirisch ondérzoek komplee
e ontrole ro LPen “inderdaad de toelpassrn? van de methodiek aanhe-
velenswaard| maken, daarmee overjgens tevreden kunnen zi zg Frl 20U
het nog fraaler ﬂ;” het eventuelbe em nrscr\ ewras ok nog te verklaren.
Ander maxrma atremodellen estaan ults |trf urteen rorl beto%
maar 0ok hier IS etoetsrnﬁ; ex p?st 20 goed als onmogel lrlr %r Zl| Da-
seren zich njet og Cl] efrsnjr detvere en. [Anders, en dus ten onrechte, (13)
. HeE IS zeer ﬁ ﬁﬁ Inder eied Invester ggspmé hten a(!s economrs&ho -
derrng onathanke H e aktiva Kunnen worden beschouwd, In een onderne-
mrH |eer]ge racht, zeker als er geen n/ersrfrcatre ogtree tof mag odp-
tre e rrng zon In sta?t maeten zijn Rer Investeringsprojekt egn af-
0N erlrrke beta nazonFer ke kasovefschotten vast teselln Hieraan
g g e scl attrngerob emen verbonden. Bj de meeste uitbreidingsin-
steringen Is een e ander er Fg moerlrgk
. Pe rsIc opsl< op het risicolods rendeément had in vonge modellen als
unktie n te elimineren die te enover een verwacht ren ement
eent kwalrtertsnsrco vertoonden, Deze opé aé] werir wellicht door
o Al

i R ey o

aang
ete met een - vreeen I| het verwacht ren ement e 00g SYs-

P atrscpr r1sIco e elimineren. He{ zrnurtsurtend beleg (Trers aan eeﬁroﬁ

erf en portefeurllebeheerders dre haar toe assen en qe Teiding volot

Vo en? Paa eaute rs evenwel moet % zal de Jeiding ook'In he

kapitaalma ktmode rekening hoyden met de eigen risico- re dementsa

wegrng waarr het weer om kwalitertsrisico gaat, De vraa% %et ZIC voor
non er mingshe tuurda in plaats van de ogslag it het Iéﬁaprtaa
marktmo eI Zn% \3)een andere Tisico-opslag moet hanteren dan wel
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boven deze risico- %pslag n?q een risico-0 slaﬁ ciet aanbrengen (514

In dit verand worat in‘dle literatuur een e% stel mg emaa t| en o-

dernemingen wier aandelen ruim ter beurze worde erhanded en aIIe

andere ondernemingen, in aaptal %Ithans verre de meerder eid. (5) Bj

eze |aatste groep Z0uden andere esllssmigscntena

|nveste stheorie, %ebaseerdo het Kapjtaalmar, tmodeI |sernen

?(e -Inherent grens aai. de omvang van emve tenngen een punt dat

ﬁo elders voor mt en hier geen verdere Uityer |n% ehoeft,

omen nu tot g e esPreklngvan een aantal meéhodlek N, 0p Dasis van fet

apitaal rparktmode Wwelk éot maximalisatie van de waarde van de agndelen
Fnunten elden. Daarbi) wordt tussen de projekten onderscheid gemaakt naar

Een enod rOJekten 2|nhet eenvoudigst te behandelen. De discontovoet
waa e en et c hot van de periode kontant moet worden ge-
maa t srv+ v rm —v), waarin v (rm) het verwacht mar trendement
enP de heta van het roge t. De ondernemingshesturen moeten al [%r(i
ae ten aanvaarden met een Intern rendement groter dan ezoAmstver -
ﬁnscoltto Voet. D%sltuatleaan het be In en dan retn e van de periode
als vo [%; e 0msc nJ(Yen Aan het b msaan eeg%ers tegenov I on-
emem| 9 esturen; fbe ?gers Zin Vo edlg | een e qnderng-
mlngsbes uren hebbena eengannen Ag Eet inde van de enode dn
a ndernemtg %et uideerd en zijn de bele gers weer volledig liqyi-
e, Er |s een geschiedenis.voorafgaan eaan de periode en na de Penode
1S erg toe omst. E w ge n reeds Pepaatseaande en waarvan
waar e wordt gemaximaljseérad, We zulfen moeten aannemen dat er in-
IVI en zijn, bv. |n|t|at)efnemers die een ,rent” of , Rremte ontvan en
oor at i |n staat zn] gzonder interessante projek te rea |seren
oed 1dee nebben, ee nt oliepositie Innemenol. Ip ehton ee{ are
oment waarop de be sbeﬁtu IS

er%;gi(esen deo qernemm un eslissn-
en nemen ontstaan e ama n en ee B ernemin-
a an kvan eprotecten Ie zi| gese-

o o o

2 Meer enod%mo ellen zijn er in verschillende ujtvoeringen. \/[YE} Ij schenken
eerst gan actaan er etuiterten waarbuw“aanne en twnneer
In de literatuur d evraa naar Qe Kosten van €jge vermogen wort ehan-

deld o debits van hét kapitaalmarktmodel,” de auteurs permanent ver-

e oreanel vaag oft d deprojecten de bel
e prealabele vraag of bjj de meer-periodeprojecten de belegger een

béﬁonm% nodig heeft o? kan élemachttgern voor Retjdragen van hoggfdsom

[15I1c0 gaan wij hier niet wederom In

Wat Btreft de perpetuiteiten, hier funr%;e rt de formule rv+/7(2?\/grn2 r\i)

als af angrens waarbn/P Qis e heta va eonde nemin VENwe

moget dat de eta an een nieuw proaecta Htvan e ondernemings-
In at?va zal er een nieuwe ondernem 9 beta ontstaan, een e-

wogen g rg , Waarbij de gewichten worten gevormd door

marktwdarden.

ag de ro nmarktperfectenefftuenttswordenaIIeprOJecten uitgevoerd; men zie onze opmerkingen bij het eerste
m |ma Isatle o
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De stijging van de waarde van de uitstaande aandelen is gelijk aan:

QVKS gl ] VKo

rv+ Po (v(rm) - v v+ Po (v(rm) - 1v) )

waarin VSKo IS het verwacht% é)e \})etuele kasoverschot uit de be%taande
Rro Jecten omb|nat|e V(K Is het grwachte erpetuele kasoverschot yan
etmeU\{\)/ Prodect 5 de ,oude ongere masbeta en /7" de onder-
?mm sbeta dle Ontstaat na de aanvaar mg van (e nieuwe progecten
ép éecten d|ee nmtern rendement hebben ellg1 aan resp. hoger dan
rendementsels qie.na hun aanvaardmg zal ontstaan, moe entrhal
wor en genomen. Wij zullen voorts moeten aannemen dat het moge 3
EHIEUW Vermo ?n aan te trekken tege HW 1%y [)m—rv Men ka
|erveronderst en aterno een N em||g estaat’en dat het eni-
e verschil met etg gk“(?e odel wordt gevormad door de loptijd dg

rcgecten Anderzijas iteratuur de naruk, dat er inderdaad ree
ondernemingen bestaan, die ergens op de smi gelegen zip.

WJ stunen echter o eenkele groblemen bu de nadere interpretatie.
Hoe moeten wij grm epalen? Er za| wel niet veel anders opzitten dan het
gcetqg{d elde verwacht dividendrendement van de marktportefeuille te
h W| zouden eig enhkmoeten veronderstellen dat de onderneming pas op
\{\(/ordto erlc maarasmjaan emen at de ondernemln al een
reeks per flele rpro&ecten on rewen heeft, dan rtj A T(vraa naar de
waardering eze ecfen en wij hebben gezien dat’dit kan geschieden
tegen een r|3|co Ofebren dementseis.
¢ Tiels met een nul-beta zijn niet besch|kbaar in de wereld van de perpe-
tuiterten, zodat er% gn waa de vo?r rv IS fe vinden.
d Desc Atmg van de diverse beta’s levert hier norg q(rotere r% hlemen op
8?{@ n|ne e andere situaties waarin men zich op toékomstige beta’s moet
In het kader van het kapﬂaalmarktmodfl IS voorts aandacht %egeven aan.ein-
emeerperlode[f(m}ﬁcten Het mode ren t mee dat voor iedere penode
schattingen ge qeten word e(q VOO edne componente an de ren-
dementsels oas |e In 1eclere erloezYIIen Zin. o Ue en Ro 7Rmenn
dan ook, dat %e mvesteer er re gnmg Za houF nme de onzekerheid Inza
de te verwac ten r|3|co 0ze rengementsmogelijkneid; mzake de tussenti) dse
waar e van het pro en de emd aarde van het chgg
|t%/evanm len moe 0g worden aa fqe uid wanneer een pe-
node V0 £|s en dat moet 3 es |53| nemer van & voren weten, Meestal
wordt een periode gemarkeerd doordat éen pJoject een kasoverschot afwerB
maar ulteraard ZH emomentenwaaroEde rie componenten eventueel zul-
len_gaan variéren minstens ﬁo eam H
DE Insp annln? die men 2|? In de eatuurheeftﬁggtroost om de_lmgllcatles
van het ka&naa marktm?de urt te werken voor el |gﬁ<meer- erio E)rog
ten kan toch niet als geslaagd worden beschouwd: in &k geval kost het grote
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moeite om in te zien dat by, de methode gepropageerd In (1? dwingend tot
waarde- of nutsmaximalisatie voor de aande( elhouders zal leiden.
gtreffen 00K Net standpunt aan, dat de ﬁsten van e|%en Vermogen wor-
de epaald met behulp van het ka |taalmar tmodel. Onderneming ) moet
ol ectﬂ tot esttandegrenagaenchdnlvl? 0en aeanroeeéteenndemenﬁslelsd |
\ v} het Is zeer wi Inli Z verschillende loop-
t| denJ(z({ )ngen De |ervoor \J/erna ?ge%ezvearntegen e qumg vaFn
drie com on nten van de rendementseis gelden ook hier. Het dilemma
resen eert zich_hier ofvoor ledere P{enode aarin kasoverschotten w?rden
erwacht, eeg e|g Hren dementseis moet elden dan wel yoor de gehele g
riode eenzelfde réndementsers. Kiest men voor het eerste, dan zou per pro$ ct

% Iden dat de contante waarde van een kasoverschot uit project s vaor periode
gelijk zou moeten zijn aan

Kns
1+ (rv+ B (v(rm) —rv)]t

@)

Wellicht is net beter met zekerheidse ulva nten te werken. Gaan Jecgter
uIt van een ormue 20als weergeqeve 4 dan 1 de waarde van de onger-
nemin 08 tOge Ik %an de ntangwaard van bestaande en pleuwe proaec-
ten vo e hestaande aandeelhouders resulteert een waardestngmg alsm er-
daad alle ”pro ecten tot stand worden ggbrachtdmaa e egrde eveerde
ren eme tsesvo 0en, aangenomen dat het mo% |se|%env rmogen aan
etre egen deze ende entse|s Evenwel wordt niet meer met de project-
eta e en|n enouden, (
Het va Jo e %ens orn dat verschlllende auteurs naast de Fnetﬂode te( bepa-
I|ng van ostnva het elgen vermogen op basis van t ka |taa marki-
? %9 de methode presenteren die.in het tweede maximalisatiemo-
de wor t%e utkt: die dls(? ntovoet waarbij de verwachte dividenden gelijk
wor len aan de beurswaare
|ontmoeten I pog mgen% de kosten van eqen verm(f(geen teschatten
hetzefdetg/e,,bou erk™als * g mgeng e ontdekken oe de ren-
dementseis voor elgen vermoge ﬁ( bouwd, In andere modellen. Zo be-
Eaen Copeland en“Weston (20) de kost&n van eigen vermogen in het ka er
an het aglt%almarkt ogel asvogt
voor wat hetreft v (rm ]
1 de reele verwachte groe| in ,.the economy stel 3 a 4%; plus
). een opslag voor jnflatie, stel 6 a7 g
3. een opslag voor het risico van de marktportefeuille, stel 4 a 5%,
h voordersmo 0ze rendementsels nemen zi een driemaandelijks ta]nefvoor
sc a kistpa Pler Oﬁ een gegeven m?ment dit 15 in hun voarbeeld 4,67%
C ?ta ordt on eend aan een Informatiedienst en IS in het onderhaw%e
geva gesteld op ,,ovengens evenzeer giswerk aldys onze auteur als te
mmmgondera Uit dé cumulatie var een en ander resulteert dan een
n mentSels voor e|%en vermogen van 1352%: de auteurs nemen de
enwaarden van dg onder a. geschatte componenten
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VI.  Slotbeschouwingen

Er ziin duidelijke pr bIemen ten aanzien van de behandeling van het tijds-
vg%aést& dp Jant?o scurve van mnpdzefen met mbegn p van ge concurrent|e
v

eon ernemmg}sbe turen om de gu |den van de eleg%er de risico-0 slag
Wiens nsmoosla(r] % erekend; de Tol van de Rr ectenmarkt waa eo0
dememln? gr rAecten moeten ko[p et net edvan eeﬂ
8ers eE ellig, IS deze OPO mmg Niet unputep In het dﬁ er v?n ons ofl-
erzoek naar de normatieve Inve tennrqsmode en met de doelstelling maxi-
malisatle van de waarde van de aandelen #assen thans_ echter enige meta-
theoretische” o merkmgen Deze gaan ervan uit dat het inderdaad tot de taak
van de wetensch Rn ehoort om normatieve modellen op te stellen. Zoals pe-
kend bevatten normatieve magellen naast een oelstellmgofopdrachteen be-
schnjvm van een feltellékf situatie en een aanw [sz n mjddelen om het
doel ot de opdracht te réaliseren. W menen da deemodellen aan de vol-
ende eIsen moeten vo doen van iteen oRenF ewicht
et model mag a?n de qe ruker en 0 o{n Qspare schattmgselsen stellg
net model moeh lefst algemeen (e dene ZICh metwegen zg %pzet -
gerken fot een bepaalde rqroepv ndernemingen zodls by eurson
gnngtmltne%eerh dan wel alleen toepasbaar zijn op een per|odepr01ecten of
|
ge gan evelingen behoren eendU|d|9 te zijn en 20 Is het niet correct wan-
neer enerzpds de ondernemln%;sbes uren worden o&gewekt zich te laten
leiden door het systemat|sch [11C0 en anderzuds 00k nog het risico voor
e on ernemln Ezo an pte calculeren.
d oewe de wetensc apéaer elf mag uitmaken h?e partieel z eJn model zal
Jn Destaan 8rtc bezware tegen modellen met witt pekEen og
sent|eIe onder ele] Z0 I een theorie over (e rHsvormln ter heurz
onmisbaar maar Is het ook dubieus of men mag aannemen dat de |nves-
tenn%SJJro#ecten op een ? fandere manjer ogtst an en de taak van de
dmg P kt |stothetse ecteren daarun 20 ﬁ”'% { waardemaximali
tie esu teert, Terloo sz%no maaf( emer at In het kapit |aalmart
mo el grootheden als r | 15 VOO ris o vfe(n znlnvan bul-
ten e| madel; ook al zquden aIIe ers het in halen al hun
m| een |n risicoloze titels te belegge rvzou er n|ets van merken. Het-
ée e gelat voor v (mm
e J eorie maet niet tot intuitief onaannemeli éke conclusies Ielder(] zo%ls de
achte dat Jedere onderneming, in staat is 1eder project tot stand te bren-
en dan wel, in een anderf fgrmglenng dat aIAha sr|s|co enren ements
verwegm en er niet toe el e at de’ene ongerneming beter |sg Rae(t
dan de andere om een bepaald progefct fe reahs?ren L8 rwa?rsc #
e ro ecten arkt Imper e?é en F jciént, zoals ook niet é den door de
wor verondersteld, zulks in tegenstelling tot de vermogens-
mar

R i e el S R S
N 0€ze onaerneminge eoordeeld zou worden.
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De door ons anderzochte maximalisatiemodellen zondtgen het eerste model
daargelaten -leder tegen minstens een van geze eisen, zodat wij menen te mo-
gen concluderen datdtt nderde Ivan de flnanmenngsth orig’in een |mPasse
verkeert |e rschillen eocirza en an hebben. Maar de hoofdschuld 9e IS
waarsch Jn lijk everon derstelling van ewaare resp. nutémammaltsate in
samen ng met het vraag stukv de onzekerheid. Om dif ideaal te realiseren
IS steeds een z an|? omvan? I1ke reeks van veronderstel mgen nodig dat de
Uit deze veronderste Ilngena? leige voorschriften In str édk men met een of
anoea%r er door ons gestipuleerde normen waaraan voorschriften moeten vol-
Twee representatjeve verdedigingen van dif_uitgangspunt zi
a Het |sa?leen bij deze yeronde teﬂln mogel ejﬂ% Mk eenttmdtg beto%
Ete bouwen: een ,, etooq dat ongeveer éven veel waard 1S ﬂls een
de medische wetensc ag leen bedreven kan worden a gra een gnetp
estaat, Boven len is het niet gelu L een enIDszms slunen betoog Op te
ouwen, naar wg menen aanpeme nk te hednen gemaakt.
h Ondernemln sb sturen d|en| t naar maximalisatie streven, worden ont-
sa en. Men raagt zich af o It een erv nn sfelt 1s. Ltgthter misschien
tag Voor e ccountant? Of2|n|n vallen wadrin geen ontslag
e, cost(i Information” hoger an ,A0eNcy- zﬁ)
Dit bet kent natuur Aknlet dat de bn agen van dez moit en niet van root
gewmhtz nyoor een normatief |nzct Maar een aantal zaken wisten Wi a,
0als hedt dvies aang Leg ers en/o onderne mnabes uren om te ?lver%
ren en emode le n te worden b eo rdee un \9 etatleerd e|d
en exacthe| ansunend lerop past hetvo ene eooP 0 gens Bogue en
821) bestaat het |nvestenn roces und le afzonder \)ke activiteiten, het
oéps nvan| eeen vo rnteu ecten het schatten van d kasove[sc of-
ten en et eﬁa en van ewaarde rvan D|t atsezounu e speciale taak

z%n van de fi anueemensen zowe I epra als In etheone De eerst-
Pnoemde a&tlwtelt IS de bF ngr r%kste aarh roverz Hg e aca emdsche
Iteratuur, a en schatten en waarderen kan scheiden Is

US 0NnS tWTjta

00 no? maar de vraa

oeten wij aannem dat It yermeende zwg en een qevol ISvan h tLat
dat hier sprake 1s van een lukrake atcttvneltw rover njet s stemﬁttsc
worden gesproken? Quirin (22)schnéteenzelfde efekenis toé aan net opspo-
[en van eschlkte mvestenng rojecten maar Is bli dkbaar van mening dat de
theorie hier wel een b rae anlev eh Qur.understanding of t egrocess
oflnnt%vatton 1S hl%ﬂ ettect and there 1s little doupt thay there i ntn]
room for Improve Tttnt IS area. It has been ar ue that because of t
the emPha3| on evaluation an eu%onma mg}pr cedures in the I|terature
on Cantal exlnendtture managoement as been Pace or at least that eco-
nomists should sto gestenn usinessmen and p0||C|anst0|m ovet etr e-
cision- maktn? Pnro edures’ g ulrin verwijst naar een artikel van xnes
?enbr y 19620 on Jr in het Quarterly”Review of Economics and Busingss
uar|

In feite benandelen verschillende onderdelen van de bedrijfseconomie de
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aanle|d|ngen tot mvesteren wel.)Men denke aan het vraagstuk van de levens-
cyclus van het produkt. aan de. mnovaU;groblemane en aan de onderne-
mgsstrate le. Voorts kunnen in het kader van de s steemtheone urtgangs-
unten w% en gievonden voor de benadering van he vraagstu : Waardm In-
esteren, hogveel, waarin en wanneer. n eentot toegepast micro-economie
ontaarde” financieringstheorie moqe dan geen glaat dnvoor de vrflazg naar
Ret ontstaan van Inve enngespro ecten, m ar stellig Is dat een noe ever-
armm% t(?me?rwaarvoor en 3 £|sce mangenngsvraa?stu en behan-

ﬂ nderdelen zoals h tllqm telfsvraagstuk, div p olitiek verm%;ens-
verhougin ene( In het kad ervan £ perfecte ene ICié tevermogens arkt
rotendeelS 0ok reed sover hoord zijn"gezet. En als deze micro-economische
nanmenne\;lsthe re nog brutkbare aanwijzingen gaf voor mammahsaéle van
ewa?re an de aand€len! Het vraagstuk kan dan oo asvolgtwor en ge-
ormuleerd. Er z1 thn twee opvattingen Van het mvestennq(groce mo EIIJ
de eerste opvatting, worqt, een mvestenng B gfeet r?e nmerkt een
stroom van |t9aande en nnenkomend telter]. Projecten komen tot
stand zodra endementé rIsicoverhoudin voor de vermagensverschaffers
en/of de leiding aanvaardbaar is. De hierpoven hehandelde normatieve uit-
werkmqen van teze henad ?nng oep de basis waardemaximalisatie der aande-
len stuiten op onoverkome( bezwaren.

n de. tweed eopvattmg mt een investeringsproces pas op gang indien er

sprake IS van het o& %(u Kige wijze samengaan van:

een gotentlee arkt van voldoende omvang en dyurzaamheid in de tijd;
een organisatie die technisch, commercieel én administratief voldoende Is
toe erlést om de projecten op te sporen, tot stand te brengen en gaande

C eb Fschrl<baarhe|d van liquide middelen in voldoende mate en op accep-
tahele voorwaarden:
d een or%anlsaUe waarin de Pere|dhe|d bestaat om de investerings- en finan-
cnenn r151co’s van Verschillende aard voor de verschillenae participanten
of codlitiegenoten te aﬁnvaar e.
Een positieve mvestenn st eorge zal derhalve allereerst aandacht moeten be-
steden aan c1e bovenstaande factoren. Eﬁn normatieve _Investeri cP stheorie
draagt vervolgens zonder meer het Karakter van een interior decorating-
theory”. De investeringen die een ondernemingsl elénng overwee]get res
dient t overwe?en zmmgrote mate afh?nkel Ik Van epo?nle i
Fe Ing op dive ?em rkte mneemt e levenstase: de doels Llnpen van de
e| n voor die Tase; élar omvan% nde iteratuur wordt hieraan mder-
ok af en toe aandacht bestegd zoasPa doorHet enhouse (23). Allerlei
e er mer;en aan de omvanr? en samens(sel ng van een mvestenn S ro%ram-
m waavanvrmo%ensra llsoenenng oor de markt er slechts eéen Js -dwin-
?en O*ot een dubbele beoorgeling van nveséenngs ro%ecten znznj %ua e-
0ofd rendement aanvaardbaar en zoja hoe Lg Hn # rdaad
0p een gegeven moment tot stand te vorden genracht, aldus het hoofdmotief

WeIhchtI te ssocmlo |e grg % gﬁ an het hier aan de orde gestelde punt Kennen WItJ in uro
detadmevane afzon er van we enschap, de seconomh In de. SIS aarvan minaer, z0 0QI /_er
weest en als evo aarvan n nt ert de |nveﬁte¥ - en inancleringst eorf(e Zi0 Jer 0 e/o etionomle steﬁ
WIC tte% opvatting van et eorie Inzake Hnm nn% nve en&1 omen dan o |n e Iteratuur met eflige
rege matpel oo en voor ten qunste van een gedragsbenadering van dg hier genoemde problemen.
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van het betoog van 8enoemde aufeur. Het Inkt Qns een zeer geschikt ut an(g
untvoorver er ondlerzoek. Het 1s voorts duldell dk dat in modellen Peb seerd
nP kntenaaanvaardbaarhe|d endnngendhe| een veel grotere gaatsmoet
or en ingeruimg vo(?r ondernemingsheslissingen die ee ze kere mate van
il e e(ur Inhouden an |nde tot U toe hehandelde mode Ien Waarin voor-
name A élar enn%sL,oro lemen moeten wor en op%e |ost. Hoe ean%ukhet
streven In de hiterattur ook mo ezpn deze willekeur tot een minimumte re-
duceren dan wel geheel te elimineren, wij menen dat de I|teratuur hiermee
aan de eigen aar vnde eslissin enp|e de onder (Jnemmg stHre moeten
nemen en rect oet wedervare qemen van de omstandigheld dat deze
waarq enn igro emen na enoe% ono os ar zin
Fkr |s§ atste belangrifk punt. Het | 1 et o? P(ﬁande? herhgh %e-
B%en at het ti tddsa(?gb Vgrote Bob emen%a ? Er 1s derha
eoefte aan een tijdsbegri z%arl et piet in. Aaeerstepaats om kalender-
a t m ar om een dn Sec nomlsch tgs ng een tl%dfsgs waar-
rtemsseneke%\ nvolgen en wa r% eurtenis esLssmq
ebeurtenis res |ssm . en zover ens. Een van toekoms
en veree stra erend ana se van een besl| |$3|ng peen fl ejdloosmoment
t0 |s niet ade uaat; z% eeft hadr ?orspron In tjd Of(e ﬁ SES Uit de micro-
of macro-econgmie en_noe geniaal ook %rscm 2 toch niet toeretkend of
geschikt voor de bedrijfseconomische probleme
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