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1 Inleiding
Z0als bekend hebben in e othetische wereld met ,,perfect foresight” en vol-
Ied|8e mededin mg all e? R’LP leringsvormen dezel (Je e?fectleve f< &en en het-
zelffle risico. EEn Optimale, flnanuel struktuur voor de bedrufshwshoudmg valt
In |e3|tTat|e niet aan te wijzen.

Ookasaan e- |etwatm|nder strmgente veronderstellingen van het ,,Modi-
gliani-Miller theorem” 2) is voldaan zijii de kosten van het kapitaal onafhankelijk
van de financiéle struktuur.

Echter, noc everonderstellquen van het eerste, noch die van het tweede
geval zgn realistisch en dus vormt de begahng van het fmanuee optlmum e%
eéel prob Aem voor de ondermeming. Verscheidene Nederl aindse aPUb Ikaties he
ben de aandacht hiervoor gevraagd, doch zij zijn vrijwel allemaal niet operatio-

D|t artikel beoogt een ra matische kwantitatieve oplossingsmethode aan de
hand te doen voor” het b aen van de optimale combinatie van financierings-
figuren door de bedrijfshuishouding.

2 Het probleem

zijn verschillende manieren waarop de werkzaamheden der bedrijfshuish
Eﬂ A Vnnen wor(qen e?Pnanc?erd Depbescmlkgare nanc?erm?svorman verscm

ooptud kosten verphchtm tot genodwke en uiteinde gke terugbetalmg
é ?ens hap efc. Aan% len - zek@r in een situatie van onzekérheid - meerdere
0 em en voor de ongernemin
gevon en tussen de vele instrumenten die gebruikt kunnen worden om de ge-
Z0als 8eze begerkt de hestaande fJnanmeIeIlteraéuur ZiC rﬁlge 0e mtslull
tend tot discussies over de relatieve voor- en nadelen der verschillen nanuee
Instrumenten. Daarbij wordt de vermogensbehoefte veelal% even veronderste
Strikt genomen IS hef aannemen van eén gegeven vermogens %oe fte niet te ver-
enl%]en et winstm mmahsagle Dit Is voo dU|deI k te"zlen |!)de mvestermg&
f]ssmg 20 wort I|v. de totale v rmo ensbeh efte mede gaad door e
nenoefte aan VErmogen ontstaan oor n%;enomen itbreiding nvest%rmg
De mves teringsgr otée le c%rrespon eert t maximum winst wordt
door vergeliking Van erent? ilItert van pot?ntlele INVesterin egsob%‘ecten et e
.cost of ta |taI Maar eze fltste IS weer athankelijk van de financiele struk-
tyur, Daar m kan % het b %paen van die strukfuur de behoe te aan vermog?
metals? gevenwordn eschoywd maar moeten e|de simultaan wor enb epaala
In eenag meen ?chnW'% tsmodel van d? bedn#fs uishouding. Deyge H 100el-
len zijn &chter 6f door hun grote aantallen variabelen onhanteeriaar of bij een

unnen bestaan, moet een comgromm worden
telde doeleinden te bereiken,
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kleiner aantal variabelen te globaal en daardoor ontoereikend voor ondersteu-
n|n([1 van de financiéle 5)&)“ ek, zodat het begr rJn peli kIS dat men terugvalt op een
par eeevenwu:htsben ermﬂmt egeanv ogenshehoe é
k In de pra t% van Net fsleven Wordt gerst de.t

behoefte ggrﬂamd door de topleid |n op hasis van globale in
vermogen oefte, ggcr?eerd door é)[pe de urtgaven en die veroorzaakt door de
Invest rmIqen Over aatsAe wordt dan bes Ist op hasis van Informatje over
Vermoede Ak bererkhaar rengement en waarsc |nI| eschlk are fmanmermgs
bronnen en zonder dat specifieke mforma eover u ke individugle Tn-
vesterm% rogecten en |anC|er|n([;smoe heden bes%hlk aris.3) Staan het to-
fale te Investeren bedrag en de tofale ver er;Jbehoe fe vast, dan wordt daarna

het prob eeg1 a n de eahP% van eog%1 ale combinatie’ van financierings-
vor en In. Qetail apart oﬁg t. yaak door an 5

Pt oot

ere mensen of andere afgelingen
|n de bedrijfshierarchie. Natuurli r{k IS e sche)s mg }ussen beﬁahnq var e totale
ﬂ” ?en?eoefte en aantrekk gvansecmek nancgen smiddelen niet zo
g s hier ?estel en vindt en zekere. mate van informatie-uitwisseli g
terue enppe Ing plaats, maar i grote lijnen is de gang van zaken zoals hier &an-
gqn aan Iultlgg op de prakl]uk nin ?vereensd}emmm g ebr |keI lﬁ<
werkwgze In I|eratuur zal"In et vo gende everm ens enoe te o
als e% ven worgden beschouwd en bestaaf™h g robleem Hlt het zoeken van die
Bg\r/nredlatw van financieringsmiddelen, welke de gegeven benoefte zo goed mogelijk
Het gelfde Lillt ang Ipunt l r%t ten Og? gaan de theorie van het ,Kapitaal-
0 t|mum welke door opname in de leerbogken vrij algemeen bekend is gewor-

De e theorle heeft echter enk?Ie ernsti etekortkomm%en W?(”(e een algemene
togpassmg in (e weg staan, Zoals men weet wordt een zgn.. ,kritische térmijn”
(T*) berekend via de’formule:

2.1 T* nPs—Po

waar n de planninas erlode aangeeft, Ps de prijs van permanent vermogen,.Ph de
Pen esn\{:arg tﬁr(g% 'é %eemogen en?J Ae opbreﬁgét van |Q/ermogen tudellﬁ< Uitgezet
Alle verm gen dat benodigd is voor een t|{dsEer|ode |anger dan de kritische
term%n kan dan het oedkoo St worden aangetrokken In de vorm van |pa(rmanent
vermogen terwij| fondsen nodig voor kortere"perioden het best als tijdelijk krediet
unne wor er]o enomen.

J ¢ In de jteratuur naay voren gebrachte bezwaren 6) 6de veronderstelde pe-
kendheld met de vermo?ensbeho fte’ het ontbreken van overwegingen van elas-
ticiteit en weerstan sve mo& ot germeaanta toegelaten financieringsvor-
men: de veronderstelde constantheid Van de vermogens osten komt nog het feit
dat aan de bestaansvoorwaarden voor een optimurh - of Ph>Pc en Ps=Ph, of

eI3tV\é|ses %a WI#] l|<ran hier eentgteg/es mg in zien iat veel ondernemers niet in de eerste plaats
go ? I% ?{ 'cﬁé n[s ?: Expend ureJBeusmns how they are made in large
B@V qmﬁeu el boe er Bedrijfseconomie 11, (Den Haag), pp. 99-106.
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Ph<.Pc €N Ps=Ph- soms niet wordt vold an n dat afgezien van al deze over-
wegingen ce oplossing dan nog niet opt|maa S, %)

3 Een Programmeringsoplossing

Het hier beschoywde economische probleem kan zodamg worden gestruktureerd
dat het kan worden oF%eIost met relatlef 3|mpele wiskundlige technieken.
De volgende symbolen worden gebruikt

Bt isdege glande Vermo ens?ehoeféevoor eriodes t = 1

Xst |% d%r%odgttte van het totale aandelenvermogen uitstaande (en volgestort)
In perl

Xot g rootte van het totale in periode t uitstaande, intern gefinancierde

Xq mmg

rootte van het totale bedrag aan obligatie vermogen uitstaande in

xm |§ de rootte van het !botale bedra% aan bankkrediet egebrmkt in genode t

Xt Isde rootte van het era? aan Vermogen dat mH(rlodettd ﬂ F
ten eon ernemlng wor emvestee ter voorkoming van braaklig-

gmg) In eeq?mgen depgsn rekenjngen etc.

tadt voor dlle andere nkbare financieringsvormen, bijv. converteer-

bareobhg les, preferente aandelen

15 de prij gostng?reenhmd \)oer penod van aandelenvermogen §)

jdem Voor intern gefinancierd vermogen 9

|dem voor obhgaﬂe \VErmogen

[gem voor bankkredieten 0pgenomen

ldem voor J

IS de ogbren stvan de exter?e uitlening ﬁcred|b|nt resti)

1S dettgx osten, gecumuyleerd over alle gebruikte financieringsvormen

en over de gehele planningshorizon n.

De verm %ensbehoefte Is constant gedurende een periode t maar kan van periode

NU U0 O0OUU
S—Saow

tot peno fluctyeren
Het prodleem bestaat dan it het bepalen van de onbekenden
XX (=95G0,H,1J,)enXot zodam? dat in iedere periode t (t= 1,...,n)de

vermogensbehoefte Bt bevredigd wordt fegen minimale kosten K, o
(3.1) Min. K= ] XjtPj— * XctPc,

%/odp et oord op, de vraag hoe deze .gedefinieerd moet worden zie men H.. Willems,
DeqF an%le M}y jr npeﬁlermo%ensﬁosten |ﬁ3 Ilnvestermgsplannmg en denlgos}aruv\l)ereke
orma iter gangenomen dat ook voor reserves, ontstaan door wmstlnhouqu kosten
mo ten worden bereken ngezien het inhouden betekent dat de alternaéleve OP rent‘;N waarde,
te verkrugen door mvestenng unen eondernemln? bI{V In goudgeran ewaad ordt op-
eofferd: Deze mo elb held" is echter in het mode % [ciet (Tzemtroduceerd als Xct met gg
gortumtm gbrenj Dit heett tot gevglﬂ dat Ingenouden winsten beschouwa kunnen wo n
als beschikbare fondsen waaraan geen addifionele Kosten verbonden zijn, dus PG = 0. Een an-
dere opIossmP z0u kunnen zijn voor iedere periode Bt te verminderen met de corresponderende
Xot, en de aldus gecorrigeerde Bt te financieren met de beschikbare bronnen, exclusief Xot.
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onder de randvoorwaarden
(32) ~ Xjt—XciiiBt wvoort=1,. n,
(3.3) Xjt.XcthO voorj=S,G,Q,H,J.

Wanneer het zonder meey mogeliék IS aan het be%in en eind van iedere periode
leder Wge vermogéen in elk ?ewen t hedra a%n te Trekken en af te stoten, b_esAaat
vanzeltsprekend e optimale oplossing Uit het dekken van de vraag In iegere
periode met het goedkoopste type vermagen. . _

IS interne financiering niet'in voldoende mate mo%elHk dan is het %oedkoo ste
%ng \e/ﬁegglé).bllgaue vermogen en is de optimale oploSsing van het probleem (3.1),

34 th: Bt

35 Xt:Xsiz ih=Xn=Xct=10
voort="1,..,n

Kan wel jntern gefinancierd worden dan is djt vrijwel altijd de goedkoopste vorm

en ge optimale aplossing, hoewel 1ets gecompl|ceerJder, kanJ toch %wekt V\ﬁ)r en ge-

Zlen, . o L
Het bedrag aan intern gefinancierd vermogen dat in enige periode geinvesteerd

is kan niet %roter zian dan het beschikbar% bedrag, zeS(%, Xagi, dat de som is van
3 el.

E_eaccumul_e de Ingehouden winsten en afschrijvingen.
| zmafschna]vmgen
Wi zgn,wmste_

hét inhoudingspercentage,

dan moeten de volgende n randvoorwaarden worden toegevoegd:
(3.6) Xgi™ Xotvoort=1,..n,
(37) waarXoet=V F + V bWi.

Maar aanlgezien Po = 0, terwijl aItiejd de mo%elgkheid bestaat middelen extern
te Investeren tegen de positieve opbréngst Po, moét iedere optimale oplossing een

maximaal gebruik maken van Xgi.
Daarmee vereenvoudigt (3.6) tot
(3.9) Xot = Xotvoort=1,...n

Indien. geen additionele voorwaardep worden gesteld is de optimale oplossin
metgebigu&van Interne financiering anvo? J d POIng

f:
IS Xot vaor. enige. perjode juist toevaﬁi erwijze) gelijk aan Bt dan zijn geen
andere financierings?niggelen nJodlsg.(M.a.w.Q/ J'g ; é g 9

oor di¢ periode geldt dat:
892) Xot = Xot = Bt
A0) enXst= X(¢=Xn=X{t=Xct=0
IS in enige periode Xct groter dan de vraag Bt
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SS‘Pd zgl het surplus extern geinvesteerd moeten worden, zodat voor die periode
(311)  XG=Xot

(312)  Xct= Xot —Bt

(3.13) terwijl Xst  Xgt= Xm= Xr=10

s de goegkoopste vorm van vermogen XGt niet voldgende om Bt te financie-
ren, dan wordt de rest aangevuld met de op eén na goeakoopste vorm, zeg Xai

z0dat voor e periode waarin XGt<Bt geldt dat:
(314)  XG=XQ
(315  X.t= Bt—Xot

3.16) terwi|l
(316) i(st: Xm= Xt=Xct=0.

Tot nu Eoe 1S veron% ersteld dat jeder ty e vermogen kan worden aan erokk n
en terug etaald aan |n en heA emd van elke perioge. D|t|an|et allsfjsch.

Aandelenvermogen buv ordt zeloen terughbetaald, tenzp de on ernemlnlg lqui-
deert en dan ISer mee?ta toch geen vermogen meer ovef. Om het model realis-
tjscher te maken zou als een e? te henadering de randvoorwaarde kupnen wor-
den In ebouw dat het aande envermogen constant moet bl £ven gedurende ge
pemlvg gen&e We krijgen dan als adnvulling op (3.1), (3.2) en(3.3) de vol-

(3 1) X Xe—.. .= Xsn=Xs

Meer realistisch nog zou z eJn de veronderstelling dat het aandelenvermogen wel
omhoog maar niet riaar benéden kan gaan:

(318 XSAX QM. AXsn

Het Br?sb‘sgtmnPeetsﬁ?]tg%?nrrlljébéfﬁ 322)“3 S?eegpg?o%@ng direkt te zien want niet

an\9er 15 X =

eronder teIIen e zoveel me edlncmg 0 de kapitaalmarkt dat de vermogens

kosten (per een e|d onaf ankeIAJk Zijn Va ehoeYeeIheden vermogen dody g
onderne n ft'e agevraag % |sver(lq 3.1) lineair Aangeme ver%

t/m (3.18 eeneens Inedlr z Hn kan het probfeem opgglost word nmets daar
Line |r? rogrammermgstec nieken, zoals bijv. de Simplex- method?

Ter illustratie IS een - heroisch geesmghﬂceerd 3Per| den vooroeeld in boyen-
staangde vorm gestruktureer ssingen v?o de verschillende mo%ehAke
ggé/gl gr? ntt)e verkrijgen via ge Slmplex -routirie, zullen stuk voor stuk worae

Vi

o T T Ve S 1 ol

]55 |e\'>9\p en IX.
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Stel  : de planningshorizonn = 3
. vermogensbehoefte in de komende 3 periodes, Bt, wordt voorgesteld
door de véctor (50, 70,60
: de volgende financieringsvormen met bijbehorende kosten zijn beschik-

aandelen Xs met ans Ps = 4% p.p;
bankk redlf( X.h MefPh—8° oP L en
depositorekening met opbrengst Pc'= 2% p.p.

A.  Volgens de theorie van het Kapitaaloptimum is de oplossing als volgt:
Een bedra van 58 1S nod| gedur ndf3 Penodes (alle dr|eg bovendien is nog{leen

era va ig voor 2 Periodes (laatste twee) en nog een bedrag van 10'oor
Lperi de etweeg)
De krltlsche periode T* = 3 —om - =1

rl

Ken Isban?denm In totaal w aa et beg mvan de enoeGO% Inan-
clerd met permanentvermo%en ra van 0isn g kt nodig en wordt
tegen cre n;rente Ui \gezet I e perjode wordt qIt teruggenomen en nog

8 d%%eenlo %ddg @ﬂl%d eo5gtae osten K zijn

B De Proqrammenn soplossmg met de randvoorwaarde dat het aandelenver-
mogen constant moet Dlijven gedurende de. gehele O’olanmngsperlode bestaat uit
3.10), (3 1), (3.2) en(3.3) en kan vereenvoudigd worden tot:

eval 1:

Dus alle vermogen nodig | rd n 1 periode (50 + 10) wordt gefinancierd
met aantﬁ rmogen no gv or Enode oﬁorter ?fOE)word? aan%?tro[«
odée
de twe

Min. K = n.Ps.Xs + % 3 XjtPj— 2 XctPo

waarbij:  Xs+ 2 Xjt—Xct"Btvoort=1,...,n
Xs, Xct Xjt = 0
enj= Q,H,G,J
toegepast op het ci fervoorbeeld
Min. K= 0,12 Xs + 0,08 Xhi + 0,08 XiH-r

0,08 Xns — 002 Xci —
+ 002 X2— 002XC3

waarbij. Xs+ Xm—Xci = 5)
+ Xm—Xc: " 10

Xs + x h3— XG3" 60

Xs, Xm, Xct- 0

De oplossm%<h|ervan zie tabel 1, Appendix) is:
X52 - ><%3 = 60

Xn2= 10
Xci= 10
K=78
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Dit. is dezelfde ¢ ? mgl als éﬂe verkregen met de theorie van het Kapn aal-
optimum 12). Duide r%] ||kt dat in die naI se een minimum alleen wordt ge-
Si naeerd onder de | glluete veronderstelling dat permanept vermogen. gbru Ikt

moet worden in een constante hoeveelheid gedurende de genele planperidde; een
onnodlg beperkende veronderstelling.

Geval I1:  Een realistischer veronderstelling ligt besloten in verg. (3.18): de hoe-
veel %eld aancf len vermogen kan wel toe- %aagr Niet a?nemen %oggepgst op het
voorbeeld Mgen We;

In.K = 004 Xsi 40,04 Xs; 4
0,04 Xs3 4-0,08 Xm T 0,08 Xm 4" 0,08 Xm
—0,02 Xci — 0,02 Xca— 0,02 Xc3

waarbij: X5|+ xXm— XCI 50

324::)(“2— Xc—10
X33 4* Xh3—Xc3= 60
— X8I 4 XS =

— X34 X

0
Xct X?teo voorj SH

X52 XsS 70
X03= 10
K=74
De totale kosten 2|n Ia er dan in het geval van de Kapitaaloptimumoplossing!
Dus de goe koo st str tuur, d| Ho# aan al?e VO rwaart}fen vém t 150
aan len ver %geen aan te frek en aan et begin van de le period een no eens
0 aandelen aan het begin van de tweede periode. De derde 8er|oewo
overbod|g en kan dan tegen de creditrente buiten het bedrijf worden uitgezet.

De voordelen van de hier aangegeven oplossing boven de oplossing van het
Kapitaaloptimum zijn talrijk,

Hoewel voor demonstranedoelemden Slechts wgf vermo%;ensvormen n het
model waren o%genomen en slechts arie in het cijfervoorbeeld is er in princi
%een %rens aan net aantal variabelen en het aantal ranavoorwaarden d top e
omen kan worden.

Bt is het resultaat van ee ondernemersbeshssmg gebaseerd 0 ?onllemgte ?
formatie over onzekere toekomstige 8ebeurten|ssn Wanneer Volled |§er
wijkende informatie na verloop var tijal beschikoaar komt kan het voorkomen dat

de beslissing over Bt wordA herzien. Zolang de toekomst onzeker i |s |sd|t niet te (5
voorkomen.” Maar bestaan [Programmerlngstec nieken i.c. 0e meé 0den van ge
parametrische programmerinig”™ stellen ons’in staat van te voren de konsekwen

Pes van verschillende Waardep voor Bt g,,de 8arametr|sche rechterkant’ ?
eiden en een compromis te selecteren gebaseerd op de subjectieve waarschijn uk

heidsverdeling voor Bt.
1) Ziep. 158 en p. 155,
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rogrammeringsoplossing demonstreert eveneens dat als alle » s in
zelfcfe %crg ?en mg(fe erﬂou& %veranderen dat dan cfe waarde van ﬂﬁ
lJ?tlmum( bedrag an o%ten eranderen, maar dat het ogtlmum 26|
e financiéle struktdur) dezelfae bluft Veranderen de vermogenskosten niet in
ezelfde verhoudm[%] da vertel Ien de methoden van de Barame rische kOf en r1j”-

r%; rammering var te voren of het optimum zal verschUiven en hoeveel13),
aar de interest ercenta?es voor de verschillende vermo?ensvormen mee tal te-
zamen og eE Qeer aan zule de verschuivingen me groo aj Het IS zelfs zeer
wel mogelijk dat de optimale gplossing - door het lin€aire karakter van het pro-
bleem -"ongevoglig is binnen de margés waarin de interest-percentages zich nor

maliter t.0.V. elkaar bewegen. Ook dit kan van te voren worden nagegaan.

4 Elasticiteit en weerstandsvermogen in de financiéle struktuur _
De onzekerheid in de toekomstige inkomsten en uitgaven beinvloedt de oaﬂmale
f|nan(i|ele struktuur via st enpj. Het is vaak met mol%el gk Waarschunlu heids
verde mgen voor (eze twee parameters op te stellen gevallen zijn on-
dn]em| gen niet bl{leac te %gevolg Yan nzekerheid te voor omen] maar z[{
zullen toCh  steeds Rro eren nade |gde Tﬁonse ernnes fe verzac ?g Ee
van de middelen |erto§ et mbouwen In‘Ule financiéle struktuur van voldoende
elasticitelt en weerstandsvermogen. 14

[ge IE as mg van arametgsche rechéerkant programmerin het ondderhél |g§ ;\J/rn
bIe v(ertre1 eN L tv%? ga}‘ meter 9 In de randv oorwaardnwordta oduceer 200at "0 Vol-

vin X fX)EP- xatpl)

X x )
A 1t—Xct Bt+98t voort —1,..

J th)XCt 0 voorj = S, G, QH J
Hiermede kunnen variaties in Bf worden bestydegrd dogr de parameter 9 T(variéren.

mg%ljlnd Lparametrische kosten rij programmering™ wordt het oorspronkelijke probleem gewij-

Min -7 Xkptopj)—  Xd pc+oprg)

¥ Xjt—XctiSBT voort—L,...n
Xjtxcth 0 voorj=S,G,Q,H,J.
Door de arametgr 0 te variéren kunnen van te voren de gevolgen van wijzigingen in de Pj's
worden vastgestel
Men zie voor deze metn ﬂen bijv. T. L. Saaqt/l R% l. Gass The Parametric Obhecnve Function”
Part | egllé e%o3u9ré1elloi) e Operatons Research Sociefy of America 1 %1954) [ (1995) resp.

PP,
14) Elasticitelt Is h|e |n navolging van Die enhort zien al zelfstandl factor naast weer-
standsvermogen en rena hilite \f IW i g 3? quﬂ f tlcdtelf te zlen

neer men er ec oor
als éen der determinanten, van. het ersa sve ems Yve san svermogen
%see der as ectnvan Sé)llva ”lteJ eze ho en en het ver aa gf
ors ement der Onzekerhe nj seconomische Problematiek (Am-

%eu eerstandsvermogen en Financiéle Reorganlsane van Ondernemingen (Amsterdam,

ermzse’?t[%% B@Lll te|t %9& uiditeit en Solvabiliteit als Financieringsgrondslagen, in Cost en
holten |qU|d|te|t an de Onderneming (Leiden, 1962).
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Indien de feitelijke ontmkkelmg van inkomsten en un%aven een ander patroon
vertoont] a}n % eantl%lgeerd dan zal bi bJ valdoende elastische atruktuur bouw
de mogelitkheid beStaan de struktuur aan en|e eomstan eden aan te alssen
terwu vodoendeweerstandsverm en noodzakelijk is om nan 1ele tege
Pte vangen zonder %evaar VOor e uiditett, de solvab|l|te|to de ze ensc
binnen dg' ondernemi U|teraar t eto ouwen van Iast|cne|t n weer-
stan svermogen met kosten (resp. opprengsta rvm% epaard en moet een opti-
male financiéle struktuur dan qo 92|en orden alS eén compromis tussen renta-
biliteit, elasticiteit en weerstandsve mogen. Dit oRUmum 15 piet zonder meer door
de ondernemer te ega en omdat het zowel afhankelijk s van het bereikbare
netto inkomen en de daaragn Klevende onzekerheid als van de ondernemer’s éub
J[ecneve voorkeur tussen ,risk-and-return”-comninaties en van de mJerdegen en-
les tussen de variapelen welke ontstaan Z An 0.a. door de beperkende budgetten.
In het volgende 1S aan enomen a(t ) ernemerwel in staat |sunehste ren
Zen aan te geven voor de eIangngl ste variabelen. De oplossing van
eeft dan agn olf de combinatie”van deze elfen consistent 1S en zo a, Wel ed
recleze optimale strukfuur wordt. Eventueel kunnen succesaeve g alternaneve
extreme waarden worden gesubstnueer Waarna gystematlsc bijbehorende
8pt|mad kunnen worden opgéspoord en een (uiteraard subjectieve) keuze kan wor-
en gedaan.
%or de op vattmg dat de Qndememer uiterste waargen voor sommige sfrate-
?JSUCPSn enaPa en vaststelt (vuistregels!) kan steun worden gevonden in Te litera-
Een adequaat weerstandsvermogen vereist in (e eerste Rlaats de peschikbaarheid
van actieve reserves. Deze kunnencoptant worden aan? ouden of als  near-cash”
In de vor van termgndegosnos effecten, etc..Vanult het sta gunfvan e In-
Vesterings es |ssmg kan cash en near cas e2|en worden as een mvestenneg
Pro*ect In h eva van m%een rentabiliteit, van nul, ma n
ISICO Van nu eronder%te Iendea e2|g|he| van gr ijsinflatie en - fatle In
ge ac ten%an]% behoort het cregren van |U|de reserves tot het ro eegl v(a
Fecﬂev fimale ?ombma e van vestenngs%rogecten ZM (J P
sagover deohmae Inan |er|\n eze reserves e %houwena F elen
N 08 vermogenshehoe tef us, als ggeven Het is echter ook zeer 9
lj e Verelste van.een vo doende orraa act|everserve§ In het on erhav e
nanmeg 9smod% in te bou enaseen randvoqrwaarde. IS de bedrijfsleidin %
mening dat'in verband met de onzekerheld in inkomsten en uitgaven'een bepaalde

minimum voorraad actieve reserves van, zeg X? tenminste noodzakeli Jk moet
worden geacht dan moeten de volgende (n ) rge Ijkingen worden toegevoeqd:

(4.) Xct— xctis 0 voort=1,.

In de tweede pl ats dlenen In het lf<elang van het weerstandsvermogen beperkingen
tewordeH opge e aan et(r1e [UIK van angdungvreemcive 0gen.

Door het’, lev ra% effect” 16) daarvan Wordt de amplitudo van verslonn 0she-
wegln% gregnroot let alleen de kans op winst maar ook de k ansopver |6S e(
toe.” Bovendién brengt vreemd vermogen met zich de lasten van vaste jaarlijkse

NEDERLANDS INSTITUUT

}Q%leﬁlervoor bijv. A. 1. Die Gpg@gks%clglﬁﬁ% enPplitiek, (Purmerend, 1956) p. 20.
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aflossmgen en mterestbetahngen en voorranﬁ bij |IﬂUIda'[Ie Daarom kunnen alleen
F emingen met een éam lijk 8onstant| komen, althans een inkomen dat oog
|nsec te tijden voldoende is 0 evaste lasten te dra%en zich lang un\gvreem
vermogen eroorloven.. Daarennoven IS dan n gleen uffer aan eigen Vermogen
8ewent Deze overwe |n en nne(n In het modgl verwerkt worden door absolUte
relatleverstnctles [n t e] K. van vreem vermﬁg .
Wanneer obligaties in het ee niet In aanmerking komen is;

(4.2) XQ@=0
Indien obligatie vermogen een zeker percentage, zeg g, van het budget niet
mag overschirijden:

(4.3) X qi= qBt
" Soortgellﬂ<e beqperklngen kunnen het gebruik van bankkrediet worden opge-
(4.4) XH=0

(45 Xnt*hBt

Aan de andere kant is bankkrediet zeer eIast|sch het kan onmiddellijk worden
wbetaald zodra het niet meer godl% Daarom kan het wenseli JF z!n Voor te
schrijven dat tenminste een bepaala mi imum percentagevan e totdle vermogens-

behoefte, zeg h, met bankkredlet wordt gefinancierd:
(4.6) X, tM het

De ondernemmg kan zichzelf evepeens maximum %enzen ople%geen in het 9ebrmk
van aandelenvermogen vanwe(r]e net Inelastische karakter van deze financrerings-
figuur. We kunnen dan bijv. krijgen dat

(4.7) Xst=0
9) resp. dat Xst = sBt

(4

&Van buitenaf - bestaande en potentiéle aandeelhouders,. wet, gewoonte, etc. -

unnen trouwens an de onderneming maximum en minimurh. drenzen worden

ggele%d Als voorbeeld heschoyw ae praktische onmo%elukhem Ieme(?edragen
delen te emitteren op de open markt. Noem het’minimum bedrag van

een emissie Xs, dan volgen hieruit de (n) voorwaarden
(4.9 Xst—Xst-i* Xs voort=1,..,n)

Tenslotte is een vaak aanbevolen middel voor het handhaven van voldoende
weerstandsvermo en het mstandhouden van bepaalde verhoudingen tussen soor-
ten van kapitaal ?ne eren enerz A S €N S0 rten van Vermogen ande zuds en tussen
soorten van vermogen onderling. Tot de laatste groep~behoort dé verhouding
eigen-vreemd vermagen 17).

hand aven van. feeﬂ aalde verhoudin E en/vr%emd vermog als vui treg 3

een th s nseC| e atuurve zm \nﬁ %ve aar zle é
ecur nvest men eor eo inance. (December,
alter nato nvestment Decisions”, Harvartd % Iness

Silay
W%\(/)%w n% \glpe% (?Eldaan#gg eIcEr a |ogra€ £|egelman anagerial Economics (Home-
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Stel y is de minimum toegelaten verhouding e|gl<en [vreemd vermogen welke
rPIEder moment moet bestadn, Dan, wanneer” harkkrediet meegerekend wordt
de eamg van%/ h|erover Is discussie mogelijk), moeten de volgende (n) ver-
gelukmgenw rden toegevoeqd:

2 X9 + 2 X
(4.10) ' y voort=1,.,n

,2| X, | + _|2XQ
1= 1=

Wordt hankkrediet niet meegerekend dan kan (4.10) worden vereenvoudigd tot;
igl Xsi + i:% Xa
(4.11) =2y voort=1..,n
2 Xy

Etuurluk Mmoet er zorg voor worden Ped Wg?n dat Igeen strgdlpe maar 00k een
over ?%e voorwaar?en worden ?ese eliswaar’ signaléer ;\)Iogram

rmgsgp (W |ze re 3t|es ali % é)ch het | |se |C|erater ze te voorkomen.
Bijv. veronderstel dat de feitelijke verhouding elgen/vreem vermogenyge Ik 1S
aan de mmmﬂle){)en dﬁh 1. Veronderstel verder dat de enige nanuermgs

Instrumenten die ‘oeschikbaar zijn, bestaan uit resp. Xn, Xq en’Xs. Laat verder

X
o fF - heng
Uit verg. (3.2) volgt dat
XH+ Xg+ Xs Bt
(412) duss= gt 1—(+q
Wordt dus in verg. (4.8) szodanig vastgesteld dat;
s=21—(h + g) dan ontstaat overbodigheid.
|s omgekeerd szo vastgesteld dat;
§< 1—(h+ q) dan ontstaat strijdigheid.

Op dezelfde manier volgt uit verg. (4.10) dat:
Xh X

Xn+ xq Bt th_h+q
! 3U 3BS <T~
Maar gegeven verg. (4.12) dats=2 1—(h + q), volgt dat;

h + < h+
1fh+q  1-(q
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Dus y zo vast te stellen in verg. (4.10) dat

y> - (h ‘7 geeft strijdigheid, en

Yyt (“ A:) geeft overbodigheid.

Dus de combinatie van veronderstellingen in dit geval t= 1 X —0
voor?- C, G, JSen vergeluokmgen (3. 2? (4.10), %4 ) en Ey 431 gsp (45) resblteert
in 2vr|]he|dsgraden voor de keuze yan s h qt z

Nadat tweg gekozen zijn liggen de andere twee vast,

5 Conclusie

?Pde nemer kan.niet volstaan met filosofiegn over de gro 'sen contra’s der ver-
schi ene %uerm svormgn maar za ?F oncrete shssmg moeten nemen
ggﬁre$oY(raar? oeveel van 1eder der verschillende vermogenssoorten moet worden

ovenstaand m%del IS een Zpogmgcswe daarb van nut te z%n Hoewel ni r[(et alle
over(\{vegln%ndle lieue ﬁ nanme stryktuur een rol s gelen unnen
worde want|f|? erd, aaé het artikel zien dat toc meer an worde %econcre
t|5ﬁer an norg] iter wordt aan%enomen Het mogel 1s met onzetenvoB \;;

ouden ma e aanpa Ieent2| voor alle uitbrel mgen en.ve ’LJ

Amngen $
Ische rogram of de recthtreéa se Intfoductie vari on ek%
5ibe hi%rgﬂor R. Bellman, Dynamic Programming, A Rand Corporation Research Study

r
,,C ance-constrainea” %ogra mering 19)) die de Operatlons Resea
opbrengen

(0¢ berrqg anﬂ\%w Cooper, ,,Chance Constrained Programming”, Management Science
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Appendix

Uit demanstratie oogpunt is de standaard Simplex routine toegepast en is afgezien
van eventuele ,,short-cuts” en dergelijke.

tabel 1 (geval 1)

Optimale oplossing:

X H2
X H3

Xs
X H2
XH3

X H2

xcl

XS — X5l —X$2 —Xs3 —60
XH =10

XCl
K

=<

S xul >2 xud xcl
50 1 1 1
70 1 1

60 1 1

164 0,12 -0,06
50 1 1

20 -1 1 1
10 -1 1 1
8.4 0,12 0,06
60 1 1

10 1 -1

10 -1 1 1
7.8 -0,06 -0,06

10
/8

xc2 xcd

-1
-1
-0,06 -0,06

-1
-1

0,06 -0,06

-1

-1

-1
0,06

Optimum
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XH1

XH2

XH3

XH1

XH2

XH3

XS3

XH1

XH2

XH3

XS3

XSs2

XS1

XH2

XH3

XS3

XS.

XH2

XC1

XSs3

Xs2

XS1

XH2

S5

XSs3

Xs2

X51

XC3

XS3

XSs2

mab biz.

sf

XS, XS3

50 1

14,4 0,04 0,04

50 1
70 1

60 [
14,4

50 1
70 1
60 1

14,4

50 1

20

10

50 1

50 1

60 1

10

10

60 1
60 1

7.8

70 1
70 1

7.4

166

xm XH2
1
1
1
1
1
1
1
1 1
1
1
1
0,12
1
1
0,06
)
1
1
0,04
1
1
1 1
1
1
-0,04 -0,02

0,06

0,08

-0,06

XC1 XC2 XC3
1
1
1
0,06 0,06 -0,06
1
1
1
-0,06 -0,06 -0,06
1
1
©0,0% -0,06 0,06
-1
1 1
1 1
1
0,06 -0,06 -0,06
1
-1 1
1 1
1
1
0,06
1
1 1
1 1
B
1
-0,02 -0,06 0,02
1
1 1
1 1
1
1
0,02 -0,04

-0,08

-0,08

0,08

-0,02

-0,04

S2

-0,08

0,08

-0,08

-0,08

-0,08

0,08

-0,06

S3

0,08

-0,08

-0,08

-0,08

0,02

-0,02

s4 s Q4 Qs
1 1
1 1
M M
1 1
El 1
1 1
0,04 -0,04
MM
1 1
1 1 1 1
1 El 1 '
1 1
0,04 008 0,04
™M M
1 1
1 1 1 1
1 141 1
El 1
0,04 0,08 -0,04
™M ™
1 1 1 1
1 1
1 1 1 1
1 1
0,02 002 0,02
M M
1 1
1 1 1
1 1
0,04 0,04
M M
1 1
1 1
1 1
0,02 0,02
M M

Optimum

-0, 0E



tabel 11 (geval I1)

Optimale oplossing: ~ xsi = 50
Xs2 >1< s= 10
y

Xc»

J0) Dit is de oplossing voor XSL = c Zie geval |, tabel 1 en p. 158. De dual waarde van
de rz;ndvoorwaar%e gelﬁlkhe dipv on eu eld)s U negatief. P
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