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Het waardebegrip 
in de financiering 
en belegging

Prof. Dr. F. M. Tempelaar

The word VALUE, it is to be observed, has two
different meanings......The one may be called
’’value in use” ; the other, ’’value in exchange”.’ 
(Adam Smith (1776), p. 32.)

1 Inleiding1

Dit artikel beschouwt het begrip ’waarde’ in de 
context van de ondernemingsfinanciering en de 
beleggingsleer. Deze beschouwing geschiedt 
aan de hand van een verkenning van de wijze 
waarop het waardebegrip gestalte krijgt binnen 
het geheel aan kennis dat ons ten dienste staat 
met betrekking tot vraagstukken van investering, 
financiering en belegging. Naast pragmatische 
kennis richt ik mij in dit verband vooral op theore
tische kennis, meer in het bijzonder op econo- 
misch-theoretische kennis.
De onderhavige beschouwing vloeit voort uit de 
vraag: Wat is waarde? Deze vraag zal in het navol
gende met name worden beantwoord in de vorm 
van een verkenning van de denkbeelden die de 
financieel-economische theorie ons biedt 
omtrent het begrip marktwaarde. De aard en 
omvang van dit artikel brengen met zich mee dat 
deze verkenning tamelijk algemeen zal blijven.
In paragraaf 2 geef ik eerst een overzicht van rele
vante waardebegrippen. Vervolgens wordt in 
paragraaf 3 het begrip marktwaarde theoretisch 
onderzocht. Ik zal dat doen aan de hand van een 
beknopte beschouwing van enkele belangrijke 
bijdragen ter zake uit de historie van het financi
eel-economische denken. In de vierde paragraaf
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wordt aandacht besteed aan de wijze waarop het 
onzekerheidselement is opgenomen in de model
lering van de marktwaarde. De laatste paragraaf 
geeft een recapitulatie en besluit met enige 
opmerkingen over de betekenis van de onder
zochte theoretische marktwaarde.

2 Waardebegrippen

Het begrip waarde kan niet in het luchtledige wor
den bezien, maar moet worden betrokken op 
’iets’, het heeft een object. In eerste instantie lijkt 
het te gaan om een eigenschap van objecten 
(materiële of immateriële). In de context van de 
financiering en belegging ligt het voor de hand bij 
deze objecten te denken aan vermogenstitels, 
maar ze kunnen evenzeer worden betrokken op 
de reële activa (materiële en immateriële) en de 
monetaire activa van ondernemingen.
Het karakteriseren van de waarde als een 
eigenschap van objecten geeft bij nader inzien 
een onvolledige voorstelling van zaken. Zoals 
onderstaand zal worden toegelicht, is de waarde 
van een object geen ’natuurlijk gegeven’, maar 
vloeit zij in de regel uiteindelijk voort uit de beoor
deling van het betrokken object door subjecten. 
Waarde berust op een oordeel van subjecten, al 
of niet op grond van afspraken of conventies. 
Voor beoefenaren van de bedrijfseconomie is 
zulks uiteraard volstrekt niet verrassend: het 
vraagstuk van de waardering vormt een wezenlijk 
onderdeel van het vak.

Om de gedachten nader te bepalen, ga ik uit van 
de volgende elementaire classificatie van waar
debegrippen:2
-  nominale waarde;
-  boekwaarde;
-  marktwaarde.

De nominale waarde heeft in principe een for
mele, een juridische herkomst. Deze waarde blijkt 
uit ’het opschrift’ of hangt samen met het contract 
dat ten grondslag ligt aan het betrokken object. 
Dit formele waardebegrip is in de context van dit 
artikel slechts van beperkte betekenis. In de 
ondernemingsfinanciering kan het betekenis 
hebben met betrekking tot monetaire activa,

maar de betrekkelijkheid ervan blijkt bijvoorbeeld 
indien de waarde van (handels-)vorderingen zou 
worden gedefinieerd als de nominale waarde 
ervan. Een en ander blijkt mutatis mutandis ook 
indien de waarde van schulden zou worden ver
eenzelvigd met de nominale waarde ervan. Nog 
duidelijker wordt de beperkte betekenis van de 
nominale waarde indien deze wordt betrokken op 
vermogenstitels zoals aandelen, zowel vanuit het 
gezichtspunt van de ondernemingsfinanciering 
als ook, en vooral, vanuit de optiek van de beleg
ging.
Het boekwaarde begrip speelt binnen de bedrijfs
economie een belangrijke rol, primair in relatie tot 
de activa van ondernemingen. Het is de waarde 
van objecten (i.c. activa) zoals die is vastgelegd 
volgens boekhoudkundige voorschriften en con
venties, en zoals die met name tot uiting komt op 
de ondernemingsbalans. In dat verband wordt de 
boekwaarde der activa ook betrokken op het 
eigen vermogen, c.q. het aandelenkapitaal. Aldus 
ontstaat het bekende begrip intrinsieke waarde, 
uitgedrukt per aandeel of toegepast op het eigen 
vermogen; de intrinsieke waarde kan uiteraard 
ook worden betrokken op het totale vermogen 
van ondernemingen. Een dergelijk boekhoudkun
dig waardebegrip heeft naar z’n aard een retro
spectief karakter en heeft als zodanig in de con
text van de financiering en belegging een eenzij
dige en derhalve beperkte betekenis. Niettemin 
moet worden erkend dat het in deze context veel
vuldig wordt toegepast (al dan niet wegens de 
onmogelijkheid in het aan de orde zijnde geval 
een ander waardebegrip praktisch te kunnen 
hanteren).
Het behoeft onder bedrijfseconomen geen 
betoog dat in relatie tot de boekwaarde het in het 
voorgaande genoemde aspect van ’het waarde
ren’ een cruciale rol speelt. Nochtans wordt al te 
licht over het hoofd gezien dat het toekennen van 
waarden op grond van conventies en waarde
ringsregels in principe steeds een oordeel van 
waarderende subjecten impliceert.3

Met het derde begrip, marktwaarde, kom ik aan 
de kern van deze beschouwing. We zouden de 
marktwaarde van een object rechtstreeks in de 
empirie kunnen plaatsen door deze gelijk te stel
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len aan de marktprijs waartegen het betrokken 
object wordt verhandeld. Dit zou evenwel niet 
meer dan een tautologie opleveren (de markt
waarde van een object is de waarde van dat 
object op de markt). Ik beschouw de markt
waarde derhalve via de in de inleiding aangeduide 
verkenning van de denkbeelden ter zake die de 
economische theorie ons biedt. Dan dient in de 
eerste plaats een onderscheid te worden 
gemaakt tussen de begrippen directe en indirecte 
opbrengstwaarde.4
Omtrent de directe opbrengstwaarde van goede
ren en diensten in het algemeen is reeds van 
oudsher nagedacht en geschreven. Men denke 
bijvoorbeeld aan de ethisch-religieuze verhande
lingen die in de middeleeuwen werden gehouden 
omtrent de vraag naar de rechtvaardige prijs (’jus- 
tum pretium’). De toentertijd ontstane visie dat de 
opbrengstprijs een rechtvaardige vergoeding 
moet zijn voor de opgeofferde inputs die in het 
verhandelde goed zijn besloten, vormt de grond
slag van de zogenaamde objectieve waardeleer.5 
Deze objectieve waardeleer heeft in de ontwikke
ling van de (klassieke) Nederlandse bedrijfseco
nomie een belangrijke rol gespeeld. In de econo
mische theorie is voorts de zogenaamde subjec
tieve waardeleer ontwikkeld, volgens welke de 
waarde van goederen en diensten wordt geba
seerd op het nut dat subjecten eraan ontlenen.6 
Dit subjectieve waardeconcept fungeert met 
name in de micro-economische analyse, onder 
meer ook in modellen van het investerings- (c.q. 
beleggings-) en consumptie-evenwicht.
Dat waarde een subjectief gebruiksaspect bezit is 
meer dan 200 jaar geleden reeds uitdrukkelijk 
opgemerkt door Adam Smith; getuige het vol
gende citaat, dat ook aan het begin van deze 
beschouwing is opgenomen. The word VALUE, it
is to be observed, has two different meanings......
The one may be called ’’value in use” ; the other, 
’’value in exchange” .’ (Zie Smith (1776), p. 32.) Op 
dit onderscheid, gebruikswaarde versus ruil
waarde, kom ik in het navolgende terug.
Na deze beknopte uiteenzetting naar aanleiding 
van de directe opbrengstwaarde, die een zeer 
algemeen karakter had7, keer ik thans via het 
begrip indirecte opbrengstwaarde terug naar het 
domein van de financiering en belegging. Dit

begrip indirecte opbrengstwaarde levert bij uit
stek de financieel-economische conceptie van 
het begrip marktwaarde. In de volgende para
graaf zal ’markt’ dan ook vooral worden opgevat 
als: vermogensmarkt.

3 Waarde volgens de financieel-economische 
theorie

Voor zover mij bekend dateren de voor de finan
ciering relevante denkbeelden omtrent de indi
recte opbrengstwaarde van het begin van deze 
eeuw. Irving Fisher heeft destijds het begrip kapi- 
taalwaarde als volgt geïntroduceerd. The Capital 
value is the value of a stock of wealth or property 
at an instant. It is found by discounting (or ”capi- 
talizing”) the value of the income expected from 
the wealth or the property.’ (Zie Fisher (1906), p. 
234.) Waarde wordt hier omschreven als een con
tante waarde, een gekapitaliseerde waarde. Het 
is een grootheid met een voorraaddimensie, en is 
als zodanig via discontering afgeleid uit groothe
den met een stroomdimensie. Het ’indirecte’ van 
de opbrengstwaarde heeft betrekking op de toe
komstigheid van de te kapitaliseren stromen; de 
waarde van het object (c.q. de activa of het ver
mogen) berust niet op hetgeen er op het huidige 
tijdstip ’in’ zit, maar op hetgeen er in de toekomst 
mee kan worden voortgebracht. In dit verband 
wordt ook wel gesproken over de rendements- 
waarde van een vermogen, die wordt gesteld 
naast de reeds besproken intrinsieke waarde 
ervan. (Zie bijvoorbeeld Bouma (1980), p. 270, 
alsmede pp. 466 e.v.)
Fisher heeft in zijn klassieke werk ’The Theory of 
Interest (1930) het begrip kapitaalwaarde op een 
fundamentele wijze uitgewerkt. De waarde van 
investeringen wordt in verband gebracht met het 
consumptievraagstuk van economische subjec
ten, en meer in het bijzonder met het vraagstuk 
van de optimale spreiding van consumptie in de 
loop van de tijd. Middelen die worden bespaard 
op huidige consumptie kunnen naar de toekomst 
worden ’overgeheveld’ door ze produktief aan te 
wenden, dat wil zeggen door te investeren. Met 
de toekomstige netto-opbrengsten die uit de pro- 
duktieve aanwending resulteren, wordt toekom
stige consumptie verkregen. Investeren wordt in

mei 1990 193



MAB

deze gedachtengang beheerst door een afwe
ging van huidige en toekomstige consumptie.8 
Met andere woorden, de waarde van investerin
gen is een indirecte opbrengstwaarde die in de 
subjectieve consumptiesfeer bepaald wordt 
geacht. In de woorden van Adam Smith (zie para
graaf 2): het gaat om een ’value in use’, en wel van 
een subjectief karakter. In dit verband zij ook ver
wezen naar de eerder vermelde subjectieve waar
deleer.
Een cruciale stap is vervolgens de introductie van 
de vermogensmarkt, die in het denkmodel een 
scheiding (de zogenaamde Fisher-separatie) 
teweegbrengt van de investeringsbeslissing 
enerzijds en de consumptiebeslissingen van indi
viduele subjecten anderzijds. De vermogens
markt maakt tijdruimtelijke spreiding van con
sumptie mogelijk, onafhankelijk van de investe
ringsactiviteiten van individuele producenten. En 
tegelijkertijd worden deze investeringsactiviteiten 
voorzien van een subject-onafhankelijke maat
staf: de kapitaalwaarde wordt als contante 
waarde bepaald door de interestvoet van de ver
mogensmarkt. In plaats van de eerder genoemde 
subjectieve ’value in use’ verschijnt er een geob
jectiveerde waarde. Activiteiten en preferenties in 
de reële sfeer (die van produktie en consumptie) 
worden in de financiële sfeer (die van de vermo
gensmarkt) geobjectiveerd in de vorm van de 
kapitaalwaarde van investeringen. Voor een hel
dere toelichting van het belang van dit inzicht voor 
de moderne theorie van de ondernemingsfinan- 
ciering zij bijvoorbeeld verwezen naar Brealey en 
Myers (1988), pp. 15-23.

Een tweede auteur die in het verleden belangwek
kende inzichten heeft ontwikkeld met betrekking 
tot de theoretische marktwaarde is Williams 
(1938). Hij benadrukt de waarde als een beleg
gingswaarde, de contante waarde van beleg
gingsobjecten op de vermogensmarkt. Williams 
onderzoekt de theoretische eigenschappen van 
dit waardebegrip en gaat uitvoerig in op de prakti
sche aspecten bij de bepaling ervan.9 Zijn ana
lyse leidt onder meer tot de formulering van de 
’Law of Conservation of Investment Value’. Deze 
wet van behoud van waarde -  Williams (p. 73) 
wijst zelf op de analogie met de wetten van

behoud van materie en van behoud van energie 
uit de fysica -  stelt in essentie dat het er niet toe 
doet via welk assortiment vermogenstitels (aan
delen en obligaties) een onderneming de uitke- 
ringstroom naar de vermogensmarkt verdeelt; de 
gezamenlijke contante waarde van alle vermo
genstitels zal in theorie steeds gelijk zijn aan de 
beleggingswaarde van de onderneming als 
geheel, onafhankelijk van de samenstelling van 
het uitstaande assortiment vermogenstitels. 
Deze ’conservation of investment value’ is later in 
de financieringstheorie geherformuleerd als het 
’value additivity’ beginsel: de contante waarde 
van een geheel is gelijk aan de som van de afzon
derlijk te bepalen contante waarden der samen
stellende delen. (Zie bijvoorbeeld Brealey en 
Myers (1988), onder meer pp. 141,386.)
Tot slot zij nog kort gewezen op het werk van 
Dean (1951). Deze auteur geeft als eerste een sys
tematische toepassing van de contante waarde- 
analyse bij de beoordeling van investeringen. Zijn 
werk wordt algemeen beschouwd als de baker
mat van de ’discounted cash flow’ (DCF) analyse 
in de ondernemingsfinanciering. Een belangwek
kend element dat terloops in zijn verhandeling 
voorkomt (pp. 43-44), is de ’opportunity cost of 
Capital’ als criterium voor de investeringsbeoor
deling. Dit element is van centrale betekenis in de 
moderne theoretische benadering van de waarde 
van investeringsprojecten van ondernemingen: 
deze waarde is in principe een ’opportunity 
value’, dat wil zeggen het is de contante waarde 
welke de reeks kasstromen die uit hoofde van het 
project worden verwacht, zou hebben in handen 
van de beleggers op de vermogensmarkt. Brealey 
en Myers (1988) werken deze gedachte op een 
heldere wijze uit. (Zie in het bijzonder pp. 71-73.)

Ik sluit deze paragraaf af met een korte tussenba
lans. In de financieel-economische theorie wordt 
de marktwaarde gemodelleerd als een contante 
waarde, een ’DCF-waarde’. Als zodanig heeft 
deze waarde een prospectief karakter (zulks in 
tegenstelling tot het retrospectieve karakter van 
de boekwaarde; zie paragraaf 2). Het gaat in 
essentie om een functionele of teleologische defi
nitie v an het begrip; de inhoud van het waardebe
grip wordt ontleend aan de functie van de te
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waarderen objecten. In concreto: Activa, c.q. het 
daarin besloten vermogen belichaamd in vermo- 
genstitels, functioneren ten behoeve van de tijd
ruimtelijke spreiding van consumptie-inkomen. 
Het waardebegrip is op deze functie geënt. De 
kapitaalwaarde als een ’value in exchange’ vloeit 
voort uit de ’value in use’ (waarbij ’use’ overeen
komt met consumptie-in-de-tijd); door de sepa- 
ratie-eigenschap van de vermogensmarkt kun
nen beide waardeconcepties gescheiden worden 
bezien en verschijnt de kapitaalwaarde (DCF- 
waarde) als een geobjectiveerde theoretische 
marktwaarde.

In verband met het vervolg is het dienstig de DCF- 
waarde in een eenvoudige formule weer te geven:

W = CW(CF1) + CW(CF2)+  -  +CW(CFn) =
CFi CF2 CFn

= ------------+ --------- — + " • + ------------- [1]
1+i [1+i]2 [1+i]n

Hierin is W de per heden (t=0) gekapitaliseerde 
waarde; CW (•) duidt op ’de contante waarde van’. 
CFt is de kasstroom (’cash flow’) op het toekom
stige tijdstip t, waarbij t=1 ,..,n de looptijd van de 
kasstroomreeks omvat. De marktinterestvoet per 
periode wordt weergegeven door het symbool i.

4 Theoretische marktwaarde en onzekerheid

In het voorgaande vormde de toekomstigheid van
de te kapitaliseren grootheden een cruciale fac
tor. Toekomstigheid brengt inherent onzekerheid 
met zich mee. De vermogensmarkt zou in dit ver
band kunnen worden getypeerd als een markt
waarop toekomstige onzekerheden worden ver
handeld. De prijsvorming op deze markt betreft
derhalve niet alleen een vergoeding voor ’het 
onderdrukken’ van tijdvoorkeur (de marktinte
restvoet waarvan in paragraaf 3 sprake is), maar
vooral ook een vergoeding voor het dragen van 
onzekerheid.
Het fundamentele werk inzake de modellering 
van de vermogensmarkt als een markt voor 
risico4 * * * * * 10 is te vinden bij Arrow (1953, 1964) en 
Debreu (1959). De samenvoeging van hun analy
ses levert een model op van een geïdealiseerd

algemeen produktie- en consumptie-evenwicht 
bij onzekerheid omtrent de toekomstige uitkom
sten van produktieve activiteiten. De vermogens
markt is in dit denkmodel een intermediërende 
markt voor het dragen en herverdelen van de 
onzekerheid. Anders geformuleerd: de toekom
stige onzekerheden uit hoofde van activiteiten in 
de reële sfeer zijn voorwerp van verhandeling en 
prijsvorming in de financiële sfeer. De theoreti
sche waarden van vermogenstitels berusten op 
een subject-onafhankelijk stelsel van elementaire 
evenwichtsprijzen, die zowel het dragen van 
onzekerheid als het compenseren van tijdvoor
keur betreffen.11 Merk op dat deze karakteristiek, 
waarin de prijsvorming in de financiële sfeer 
geobjectiveerde signalen omtrent de reële sfeer 
teweegbrengt, aansluit bij hetgeen is opgemerkt 
in paragraaf 3 naar aanleiding van de analyse van 
Fisher. Het Arrow-Debreu model kan in dit 
opzicht worden gezien als een rechtstreekse uit
breiding van het consumptie-investeringsmodel 
van Fisher naar een algemeen evenwicht bij het 
bestaan van onzekerheid.
Ik haast mij intussen te erkennen dat het Arrow- 
Debreu model van een hoog abstractieniveau is 
en in het kader van deze beschouwing slechts 
van belang is om het denken omtrent de plaats en 
functie van de vermogensmarkt in relatie tot de 
reële sector aan te scherpen. De financieel-eco- 
nomische theorie heeft met betrekking tot de ver
werking van onzekerheid in de kapitaalwaarde 
denkbeelden van meer operationele aard voor
handen. De meest bekende benadering is die van 
de risicopremie in de disconteringsvoet: de 
afkeer van onzekerheid omtrent een toekomstige 
kasstroom wordt bij de bepaling van de contante 
waarde verwerkt door de disconteringsvoet -  
welke bij afwezigheid van onzekerheid gelijk zou 
zijn aan de marktinterestvoet (zie paragraaf 3) -  
te verhogen met een risico-opslag. (Zie in dit ver
band ook noot 9 in het voorgaande.)

Omtrent de risico-opslag heeft in de literatuur een 
omvangrijke theorievorming plaatsgevonden vol
gens de zogenoemde E,o-benadering (’mean- 
variance approach’). Op basis van het porte- 
feuille-selectie model van Markowitz is in het 
begin van de jaren zestig door auteurs als Trey-
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nor, Sharpe, Lintner en Mossin het inmiddels wel
bekende ’capital asset pricing model’ (CAPM) 
ontwikkeld. Zie voor een uitgebreide beschrijving 
bijvoorbeeld Copeland en Weston (1988), hoofd
stukken 6 en 7, alwaar ook nadere referenties 
omtrent de eerder genoemde auteurs zijn te vin
den. Voor een compacte (en Nederlandstalige) 
uiteenzetting kan worden verwezen naar Bouma 
(1984).
Voor mijn betoog kan in essentie worden volstaan 
met het karakteriseren van het CAPM als een the
orie omtrent de risicopremie. Het CAPM model
leert de vereiste rentabiliteit inzake een belegging 
als een functie van het rentabiliteitsrisico van die 
belegging 12 op een in evenwicht verkerende ver- 
mogensmarkt. Aldus blijkt het mogelijk de risi
copremie op een geobjectiveerde (dat wil zeggen: 
subject-onafhankelijke) wijze te specificeren. Op 
basis van de inzichten volgens het CAPM kan de 
bepaling van de kapitaalwaarde als volgt worden 
aangepast. Zie hiertoe de formule [1] in paragraaf 
3. De toekomstige kasstromen zijn thans ver- 
wachtingswaarden, E(CFt), waaromtrent onze
kerheid heerst. Deze onzekerheid (uitgedrukt in 
een ’marktportefeuille’-context; vergelijk noot 12) 
leidt tot een verhoging van de disconteringsvoet 
met een risicopremie, aan te duiden met het sym
bool RP. Aldus kan de contante waarde van de 
onzekere kasstroom op t=1 als volgt worden 
weergegeven:

Deze laatste redenering kan nader worden uitge
werkt door de contante waarde bepaling volgens 
het CAPM in de volgende alternatieve vorm te 
presenteren.

CW(CF-i) =
E(CF -|)-[<j>-Cov(CFi,rm)] 

1 + i
[3]

Hierin duidt Cov (■) op de covariantie van de ver
melde variabelen; rm is de rentabiliteit van de 
beleggingsmarkt als geheel (’de marktporte
feuille’); het symbool duidt op een bepaalde 
versie van de zogenaamde marktprijs voor risico 
volgens het CAPM.14 (Zie voor een nadere toe
lichting bijvoorbeeld Brealey en Myers (1988), pp. 
198-199.)
In de teller van het rechter lid van [3] wordt het 
zekerheidsequivalert van de verwachtings- 
waarde E(CF-i) bepaald volgens de gedach
tengang van het CAPM (dat wil zeggen: de mate 
waarin de verwachte waarde wordt gereduceerd 
houdt rekening met het feit dat de onzekerheid 
inzake CF-, is gedefinieerd in een ’marktporte
feuille’-context). Het zekerheidsequivalent is als 
het ware een ’gecorrigeerde verwachte waarde’, 
en wel gecorrigeerd voor de gevoelde onzeker
heid die er heerst rond die verwachte waarde. 
Noteren we het zekerheidsequivalent als ZE(-), 
dan kan [3] verkort worden geschreven als:

E(CF-|)
CW(CF-i) = -------------------

1 + (i+RP)
[2] CW(CF-i)

ZE(CF -|) 

1 + i
[3’j

Door formule [2] ook toe te passen op de overige 
verwachte kasstromen (t=2,..n) ontstaat een aan
gepaste versie van formule [1] voor de DCF- 
waarde onder onzekerheid.13 De aldus gemodel
leerde waarde heeft het karakter van een con
tante zekerheidsequivalente waarde. Namelijk: 
de toekomstige onzekere kasstromen zijn bij de 
discontering zowel ’ontdaan’ van hun toekom
stigheid (via de interestvoet i is de relevante tijd- 
voorkeur ’in rekening gebracht’), alsook van hun 
onzekerheid (dat wil zeggen, de in de risico- 
opslag RP vervatte risico-afkeer heeft een ’extra’ 
reductie van de waarde teweeggebracht).

Op grond van het achterliggende formulewerk 
(waarop ik op deze plaats niet verder inga; zie 
hiervoor de eerder genoemde literatuur, alsmede 
noot 14) leidt [3] tot dezelfde uitkomst als [2], 
gegeven het feit dat RP in [2] wordt bepaald vol
gens het CAPM. De herschrijving volgens [3’] 
maakt duidelijk dat de uitkomst van [3], en dus 
ook die van [2], een contante waarde is die tevens 
een zekerheidsequivalent is.

De voorgaande uitweiding beoogt duidelijk te 
maken dat de theoretische marktwaarde, die vol
gens het CAPM kan worden bepaald van een
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object (zoals een activacomplex) dat onzekere 
toekomstige kasstromen teweegbrengt, het con
tante zekerheidsequivalent is van de betrokken 
kasstroomreeks. Meer in het bijzonder gaat het 
ook hier om de eerder genoemde ’opportunity 
valuë (zie paragraaf 3); immers de disconterings- 
voet belichaamt de tijdvoorkeur + risico-afkeer 
die op de vermogensmarkt geldt jegens de 
betrokken onzekere toekomstige kasstromen. 
Met betrekking tot de aldus omschreven theoreti
sche marktwaarde geldt tevens het eerder 
genoemde ’ value additivity1 beginsel. Dat wil zeg
gen: de aldus gemodelleerde marktwaarden zijn 
optelbaar. (Op intuïtieve gronden is dit ook aan
nemelijk; bedragen die contant en zekerheids
equivalent zijn, zijn zodanig ’gehomogeniseerd’ 
dat ze onderling kunnen worden opgeteld of afge
trokken.)

Het voorgaande moge duidelijk maken dat de 
kenmerken en eigenschappen van de kapitaal- 
waarde (DCF-waarde) die in paragraaf 3 zijn bere
deneerd, in principe onverkort van toepassing 
blijven in een situatie van onzekerheid. Voorts zal 
duidelijk zijn dat de theoretische marktwaarde, 
als een gekapitaliseerde waarde van toekomstige 
onzekere kasstromen, ook nu een prospectief 
karakter heeft. En het waardebegrip is ook nu 
functioneel gedefinieerd; met dien verstande dat 
het thans niet slechts gaat om de functie van ver- 
mogensobjecten (c.q. de achterliggende reële 
activa) ten behoeve van de tijdruimtelijke sprei
ding van consumptie-inkomen, maar tevens om 
hun functie ten behoeve van de spreiding van het 
risico inzake dit inkomen. De in deze paragraaf 
gemodelleerde DCF-waarde verenigt beide as
pecten.

Een verkenning van het financieel-economische 
denken omtrent de waarde van toekomstige 
onzekere kasstromen kan niet worden afgerond 
zonder te wijzen op de theorie inzake de 
optiewaardering en de ’arbitrage pricing’ theorie 
(APT). Ik volsta met enkele korte opmerkingen en 
verwijs voor het overige naar de literatuur (bij
voorbeeld Copeland en Weston (1988), hoofd
stukken 7 en 8).
De APT kan onder meer in verband worden

gebracht met de redenering inzake de risicopre
mie RP in het voorgaande. De bedoelde theorie 
verschaft nadere inzichten met betrekking tot de 
vraag op welke wijze rentabiliteitseisen (en daar
mee de betrokken risicopremies) op een even
wichtige vermogensmarkt worden bepaald. Als 
zodanig levert de APT een aanvulling en uitbrei
ding van de denkbeelden die zijn besloten in het 
CAPM.

De theorie omtrent de waarde van (koop)opties 
heeft een geheel nieuw aspect toegevoegd aan 
het denken over marktwaarden. Naast de con
ceptie van de DCF-waarde is een conceptie ont
staan omtrent de waarde van toekomstige voor
waardelijke aanspraken. Beide concepties zijn 
zeer verschillend van aard, maar de uitkomsten 
ervan hebben vergelijkbare eigenschappen; ook 
de theoretische optiewaarde kan worden gezien 
als een contant zekerheidsequivalent, en laat zich 
als zodanig via ’value additivity’ combineren met 
DCF-waarden.15

5 Slotbeschouwing

Uit het voorgaande is gebleken dat de financieel- 
economische theorie zich bedient van een pros
pectief waardebegrip bij de modellering van de 
waarde van beleggingsobjecten op de vermo
gensmarkt en bij de vormgeving van de kapitaal- 
waarde (DCF-waarde) van de activiteiten van 
ondernemingen. De laatstgenoemde waarde 
heeft het karakter van een ’opportunity value’ en 
blijkt als zodanig in essentie afgeleid uit de theo
retische beleggingswaarde. Als een belangrijke 
eigenschap van de theoretische marktwaarde en 
de daarop gebaseerde kapitaalwaarde is in de 
voorgaande paragrafen gewezen op de ’value 
additivity’. De DCF-waarden van onderdelen kun
nen in principe worden gesommeerd tot de theo
retische marktwaarde van het geheel. Of wel: de 
kapitaalwaarde van een complex van activiteiten 
(activa) kan via decompositie worden bepaald 
aan de hand van de DCF-waarde van afzonder
lijke activiteiten. In symbolen weergegeven:

W(A+B+—) = W(A) + W(B) + -  [4]

Hierin duidt W(-) op de kapitaalwaarde (DCF-

mei 1990 197



M AB

waarde) van de desbetreffende activiteit, c.q. van 
de combinatie van activiteiten.16 
De definitie van de vermogensmarktwaarde van 
activiteiten of objecten is functioneel (teleolo
gisch) van aard. Zij berust op een specifieke voor
stelling van de functie van de vermogensmarkt 
ten behoeve van de allocatie van toekomstig 
onzeker consumptie-inkomen. En tevens berust 
zij op de voorstelling van de vermogensmarkt als 
een intermediërende markt die scheiding moge
lijk maakt van de investeringsbeslissingen van 
producenten ten opzichte van de subjectieve 
voorkeur en inkomenstoestand van individuele 
beleggers-consumenten. In dit laatste verband 
vervult de vermogensmarkt theoretisch een infor- 
matie-functie: evenwichtswaarden van vermo- 
genstitels en de daarin besloten risicopremies 
(c.q. elementaire prijzen) leveren geobjectiveerde 
criteria ten behoeve van een separate besluitvor
ming door beleggers en ondernemingen.

In de inleiding heb ik de vraag gesteld: Wat is 
waarde? Deze vraag heeft geleid tot een verken
ning van de denkbeelden die de financieel-eco- 
nomische theorie hieromtrent aanreikt. De con
text en de voornaamste kenmerken hiervan zijn in 
het bovenstaande gerecapituleerd. Ik wil, tot slot, 
deze denkbeelden kort ’tegen het licht houden’ 
en de vraag stellen welke betekenis eraan kan

worden toegekend. Hiertoe maak ik gebruik van 
de volgende elementaire voorstelling van de rela
tie tussen theorie en werkelijkheid (zie figuur 1). 
Een theorie of model wordt in deze figuur geka
rakteriseerd als een afbeelding van de waar
neembare werkelijkheid. Het afbeelden geschiedt 
niet willekeurig, maar staat in principe onder 
invloed van het oogmerk van de theorievorming 
(wat is de optiek, ’de bedoeling’ van waaruit de 
empirie wordt bestudeerd?). Dit oogmerk geeft 
mede richting aan de abstractie, die inherent is 
aan het afbeelden.
Uiteraard zijn er over het proces van theorievor
ming en het wezen van theorieën en modellen 
veel meer en veel genuanceerdere dingen op te 
merken, maar voor mijn betoog is het voorgaande 
voldoende. Het benadrukt het afbeelden en het 
oogmerk-gebonden karakter ervan.
Op grond van de aard van de afbeelding die ten 
grondslag ligt aan het marktwaarde begrip zoals 
dat in de paragrafen 3 en 4 is verkend, zou ik de 
theoretische waarde willen typeren als een ratio
nele reconstructie van marktwaarden in de waar
neembare werkelijkheid. De financieel-economi- 
sche theorie heeft met de modellering van de 
marktwaarde van vermogenstitels een rationele 
voorstelling geconstrueerd vanuit de eerder 
geschetste functionele (teleologische) optiek. 
’Rationeel’ is per definitie een relatief begrip; het

Waarneembare
werkelijkheid

"Oogmerk"

(abstractie

afbeelding

Theorie,
Model

toetsing

toepassing
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rationele in de onderhavige reconstructie is gere
lateerd aan de eerder genoemde allocatie-functie 
van de vermogensmarkt. Gegeven deze functie 
vormt de DCF-waarde en de daarin begrepen 
modellering van de vergoeding voor het dragen 
van rentabiliteitsrisico een plausibele en consis
tente voorstelling van zaken.
Wat kan de betekenis van een dergelijke afbeel
ding zijn?

Men kan deze betekenis uiteraard ontlenen aan 
de houdbaarheid van de theoretische waarden in 
het licht van de werkelijk waar te nemen marktprij
zen, zulks volgens de regels voor een ordelijke 
toetsing van theorieën en modellen. In het onder
havige geval komt hier nogal wat bij kijken (onder 
andere het zogenoemde ’joint hypothesis’ vraag
stuk: bij toetsing vallen in principe steeds twee 
aspecten samen, te weten de kwaliteit van de 
waargenomen marktprijzen en de kwaliteit van 
het model dat de theoretische waarden voort
brengt). Ik ga hier niet verder op in, en besluit met 
een opmerking over het eerder genoemde recon
structieve karakter van de in het gehanteerde 
waardebegrip vervatte afbeelding.
Het element van reconstructie is primair betrok
ken op de theoretische marktwaarde van vermo- 
genstitels in hun hoedanigheid als beleggingsob
jecten. De DCF-waarde resulteert uit een ratio
nele duiding van deze objecten in het kader van 
de allocatie van consumptie-inkomen. Een en 
ander krijgt een speciale betekenis in het geval 
van de kapitaalwaarde, die de financieel-econo- 
mische theorie aanreikt voor de beoordeling van 
activiteiten van ondernemingen. Deze kapitaal
waarde is in het voorgaande getypeerd als een 
’opportunity value’; in die vorm wordt de waarde- 
conceptie vanuit de beleggingsmarkt ’overge
plant’ op de besluitvorming in onpersoonlijke 
ondernemingen. In een dergelijke toepassing lijkt 
er geen sprake meer te zijn van een rationele 
reconstructie, maar gaat het veeleer om een ratio
neel voorschrift, een normatieve constructie. Het 
normatieve element schuilt in de impliciete vorm
geving van het ondernemingsdoel, die schuil gaat 
achter het criterium van de kapitaalwaarde. In een 
bedrijfseconomische context bezien, vormt de 
indirecte opbrengstwaarde van activa voor de

onderneming een gebruikswaarde (’value in use’), 
welke in principe nader geoperationaliseerd zou 
moeten worden aan de hand van de vigerende 
ondernemingsdoelstelling(en). Het criterium van 
de kapitaalwaarde objectiveert deze gebruiks
waarde in de vorm van een op de vermogens
markt betrokken ’value in exchange’. Daarmee 
wordt tevens het doel van de aanwending van de 
activa gespecificeerd als de creatie, c.q. maxima
lisatie door de onderneming van waarde op de 
vermogensmarkt.
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Noten

1 Dit artikel is een bewerking van een voordracht gehouden 
tijdens de FinBel-dag (jaarlijkse onderzoekdag inzake 
financierings- en beleggingsvraagstukken) aan de Erasmus 
Universiteit Rotterdam, mei 1989.
2 Het onderscheid volgens deze classificatie is niet 
ondubbelzinnig. Het is bijvoorbeeld mogelijk dat de boekwaarde 
van een object moet worden gezocht in hetzij de nominale 
waarde of de (c.q. een) marktwaarde ervan. Zoals in het vervolg 
zal blijken gaat het mij in deze beschouwing vooral om de 
conceptuele betekenis van het onderscheid tussen de drie 
waardebegrippen.
3 In het kader van deze beschouwing kan geen recht worden 
gedaan aan de genuanceerde denkbeelden en methoden die er 
bestaan met betrekking tot de meting en interpretatie van 
boekhoudkundige gegevens (meer in het algemeen: van 
accounting informatie). Zie hiertoe bijvoorbeeld Klaassen (1988) 
of Foster (1986), en de aldaar aangehaalde literatuur.
4 Het begrip marktwaarde wordt benaderd vanuit een 
’opbrengst-gedachte’. Ik ga derhalve voorbij aan aspecten die 
specifiek verbonden kunnen zijn met het concipiëren van de 
marktwaarde als een verkrijgingswaarde.
5 Zie bijvoorbeeld Zimmerman (1966), pp. 18-20, voor een 
beknopte samenvatting van de visies van Albertus Magnus, 
Thomas van Aquino en anderen.
6 Het betreft hier met name de opvattingen van de zogenaamde 
Oostenrijkse School. Zie bijvoorbeeld Zimmerman (1966), pp. 144 
e.v.
7 De directe opbrengstwaarde kan in de context van de 
ondernemingsfinanciering gestalte krijgen in de vorm van de 
liquidatiewaarde van activa. Uitgaande van een ’going concern’ 
gedachte laat ik dit begrip, en de relatie ervan met het 
boekwaarde begrip, verder buiten beschouwing.
8 De geneigdheid tot investeren wordt bepaald door de 
marginale substitutievoet van huidige en toekomstige 
consumptie. Deze substitutievoet zal van subject tot subject 
kunnen verschillen, afhankelijk van de consumptiepreferentie 
(nutsfunctie voor consumptie-in-de-tijd) en van de initieel 
beschikbare hoeveelheid middelen. Voor een nadere toelichting 
zij bijvoorbeeld verwezen naarTempelaar (1984), pp. 446-449, en 
de aldaar vermelde literatuur.
9 Williams gaat onder meer ook in op de verwerking van de 
onzekerheid van te disconteren toekomstige bedragen, via de 
analyse van een 'premium for risk’ die in de disconteringsvoet 
besloten zou liggen (op. c it, pp. 67-70). De eerder samengevatte 
analyse van de kapitaalwaarde volgens Fisher is gebaseerd op 
een veronderstelde zekerheid omtrent toekomstige bedragen (de 
disconteringsvoet is derhalve steeds gelijk aan de 
marktinterestvoet). Het onzekerheidselement wordt in de 
navolgende paragraaf 4 nader beschouwd.
10 Ik gebruik de termen risico en onzekerheid in principe zonder 
onderscheid. Veelal wordt ten behoeve van de analyse 
verondersteld dat omtrent toekomstige onzekere grootheden 
waarschijnlijkheidsverdelingen bekend zijn (de literatuur spreekt 
in dat geval van ’risico’). In het Arrow-Debreu model is deze 
veronderstelling niet vereist. In het vervolg van deze paragraaf is

de veronderstelling wel relevant.
11 De modellering van onzekerheid door Arrow en Debreu is 
bekend geworden als de zogenaamde ’state preference’ 
benadering. De genoemde elementaire prijzen zijn elk verbonden 
met het onzekere optreden van één (en slechts één) toekomstige 
toestand ('state'). Het valt buiten het bestek van dit artikel hierop 
nader in te gaan. Voor een toelichting zij bijvoorbeeld verwezen 
naar Copeland en Weston (1988), hoofdstuk 5. Het in het 
navolgende te bespreken ’Capital asset pricing model’ kan 
worden gezien als een specifieke versie (dat wil zeggen: dit 
model kent stringentere veronderstellingen) van het 
vermogensmarktevenwicht volgens de 'state preference’ 
benadering.
12 Nauwkeuriger gesteld: het systematische rentabiliteitsrisico, 
gebaseerd op de covariantie tussen de verwachte rentabiliteit 
van de onderhavige belegging en die van de beleggingsmarkt als 
geheel (’de marktportefeuille’). Zie ook noot 14.
13 Er zij op gewezen dat in dit verband bepaalde 
veronderstellingen vereist kunnen zijn. Zie bijvoorbeeld Brealey 
en Myers (1988), pp. 191 -196.
14 Er geldt: <t>=[E(rm)-i]A/AR(rm); hierin duidt Var(-) op de variantie. 
In dit verband zij tevens de risicopremie uit vergelijking [2] 
toegelicht. De specificatie hiervan is volgens het CAPM: RP = 
[Cov(rc1,rm)A/ar(rm)]-[E(rm)-i]; hierin duidt rc1 op de rentabiliteit die 
is begrepen in de kasstroom CFt in relatie tot zijn huidige (t=0) 
waarde.
15 Deze korte opmerking doet in veel opzichten geen recht aan 
de strekking en relevantie van het optiedenken voor de 
ondernemingsfinanciering. Een indruk van deze relevantie kan 
bijvoorbeeld worden verkregen uit Brealey en Myers (1988), 
hoofdstuk 21.
16 Uit het slot van paragraaf 4 blijkt dat in dit verband naast 
DCF-waarden ook optiewaarden een rol kunnen spelen. Voorts 
moet nadrukkelijk worden gewezen op het verschijnsel synergie 
(het verschijnsel dat de samenvoeging van activiteiten tot een 
hogere waarde kan leiden dan de som van de waarden der 
afzonderlijke activiteiten). Dit verschijnsel lijkt strijdig met het 
'value additivity’ beginsel. Indien echter de te realiseren synergie 
wordt gedefinieerd als een aparte waardecomponent die als 
zodanig wordt opgenomen in vergelijking [4], blijft per saldo de 
'value additivity’ van kracht. (De theoretische kern van 'value 
additivity’ schuilt in het ontbreken van waarde-effecten uit hoofde 
van diversificatie. Zie bijvoorbeeld Brealey en Myers (1988), pp. 
140-142.)
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