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1 Inleiding1

Een belangrijke randvoorwaarde voor het financië
le en operationele beleid van de onderneming is dat 
ze op elk moment kan beschikken over voldoende li
quide middelen. De onderneming wordt dan door 
een incidenteel tegenvallende cash flow niet ge
dwongen om op korte termijn additionele fondsen te 
verwerven. In het algemeen mogen we stellen dat 
een onderneming interne financiering prefereert 
boven externe financiering (zie Myers (1984) en 
Cools (1991)). Het lijkt alsof externe financiering als 
buitengewoon duur wordt ervaren. Indien we aan
nemen dat externe financiering inderdaad ‘duur’ is 
dan handelt een onderneming die in haar besluit
vormingsproces rekening houdt met haar toekom
stige liquiditeitspositie rationeel. Immers vandaag ge
nomen beslissingen kunnen invloed hebben op de 
waarschijnlijkheid waarmee in de toekomst een be
roep moet worden gedaan op dure externe finan
ciering. In de standaardfinancieringstheorie, zoals 
weergegeven in de leerboeken op het vakgebied, 
wordt geen rekening gehouden met de mogelijk af
wijkende kostenvoeten van extern en intern ver
mogen. Mede als gevolg hiervan wordt geen aan
dacht besteed aan liquiditeit per se.
De vraag waarop wij in dit artikel een antwoord 
trachten te geven is, waarom ondernemingen zoveel 
belang hechten aan de factor liquiditeit. Of, anders 
gezegd, waarom wordt een mogelijk tekort aan li
quiditeiten als bijzonder kostbaar ervaren? Een 
voor de hand liggend antwoord is dat aan het be
treden van de vermogensmarkt -  en met name 
voor het verkrijgen van fondsen op korte termijn -  
aanzienlijke kosten zijn verbonden.2 Dit antwoord is 
tot op zekere hoogte onbevredigend. Men kan na
melijk zijn twijfels hebben over de (relatieve) hoog
te van deze kosten, zeker indien de financiële 
markten opereren zonder teveel fricties. Het is niet

onze bedoeling deze kosten te onderschatten. Toch 
is het naar onze mening onwaarschijnlijk dat admi
nistratieve en andere transactiekosten verbonden 
aan het betreden van financiële markten van een zo
danige omvang zijn, dat een onderneming haar fi
nanciële beleid en mogelijk zelfs operationele be
slissingen mede hierop baseert. Het lijkt ons dat na
tionale en internationale concurrentie in de financiële 
markten leidt tot het minimaliseren van dergelijke fric
ties. Hierbij moet onder andere worden gedacht 
aan allerlei financiële innovaties. Onze visie op dit 
punt is optimistisch. We gaan ervan uit dat (niet 
noodzakelijke) fricties niet lang kunnen bestaan. 
Wij zijn ons ervan bewust dat op dit punt een meer 
pessimistische visie mogelijk is.3 
Zelfs indien men aan het bestaan van aanzienlijke 
fricties in de financiële markten een belangrijke rol 
toekent dan nog is het onduidelijk waarom een 
mogelijk gebrek aan toekomstige liquiditeiten van in
vloed is op de huidige operationele en financiële be
slissingen van een onderneming. Immers een on
derneming kan door nauwe contacten te onder
houden met banken toegang hebben tot bancaire 
kredietfaciliteiten. Hiermee wordt voorkomen dat 
de onderneming bij het optreden van een liquidi- 
teitstekort plotseling een beroep moet doen op de 
kapitaalmarkt die mogelijk niet bereid is op dat mo
ment tegen een acceptabele prijs fondsen ter be
schikking te stellen. Dit kan verklaren waarom een
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onderneming veel waarde hecht aan het onder
houden van nauwe contacten met een beperkte 
groep van banken, de zogenaamde 'huisbankiers’. 
Hiermee blijft het mogelijk belang van de factor li
quiditeit vooralsnog onduidelijk.
Naar onze mening is het belang van liquiditeit ge
legen in het fenomeen informatie. Wat wij hiermee 
willen aangeven is dat in het geval van niet-voor- 
ziene liquiditeitsbehoeften de markt gevraagd wordt 
nieuwe fondsen te verstrekken terwijl zij mogelijk 
geen volledig inzicht heeft in de financiële situatie en 
het toekomstperspectief van de onderneming. Bui
tenstaanders, markt en banken, zullen zichzelf de 
vraag stellen, of de ontstane liquiditeitsbehoefte 
een negatief signaal is voor de toekomstverwach
tingen van de onderneming of dat het louter een (on
beduidend) tijdelijk liquiditeitsprobleem is. In een der
gelijke situatie is het aannemelijk dat de onderne
ming een informatievoordeel heeft. De vraag is nu 
hoe de onderneming de haar ter beschikking staan
de informatie geloofwaardig kan doorgeven aan 
de markt. Het probleem is dat iedereen zich terdege 
realiseert dat de onderneming voor het verkrijgen 
van de noodzakelijke liquiditeiten tegen een zo 
laag mogelijke rente, er belang bij heeft om alleen 
positieve informatie naar buiten te brengen. Hoe kan 
de markt of de bank dan weten of het zinvol is om 
nieuwe leningen te verstrekken, en indien zinvol, te
gen welke prijs? Dit is een probleem van asymme
trische informatie; de banken en de vermogensmarkt 
hebben een informatienadeel ten opzichte van de 
onderneming. De onderneming wordt geconfron
teerd met de negatieve gevolgen van het feno
meen asymmetrische informatie, met name met 
de hieraan verbonden informatiekosten, op het mo
ment dat toegang wordt gezocht tot externe finan
cieringsbronnen. Het bestaan van asymmetrische in
formatie tussen onderneming en ‘buitenstaanders’ is 
voor de onderneming van minder belang zolang er 
geen behoefte bestaat aan nieuwe externe finan
ciering. Met deze op informatie gebaseerde bena
dering slaan wij een brug naar enige moderne ont
wikkelingen binnen het vakgebied financiering (zie 
Myers en Majluf (1984)).4
In paragraaf 2 onderbouwen wij het belang van in
formatiekosten bij het verkrijgen van externe finan
ciering. Wij zullen benadrukken dat het begrip in
formatiekosten ruim moet worden opgevat. Hierin

zijn niet alleen opgenomen de kosten van activitei
ten die gericht zijn op het verminderen van infor
matieproblemen, maar bijvoorbeeld ook de gemiste 
opbrengsten van het noodgedwongen voorbijgaan 
aan winstgevende projecten, omdat door de (res
terende) informatie-problemen geen externe finan
ciering voorhanden is. In deze paragraaf wordt ook 
het fenomeen informatiekosten aan de hand van een 
voorbeeld uitgewerkt. Vervolgens analyseren wij in 
paragraaf 3 de specifieke rol die de huisbankier kan 
spelen bij het opheffen van liquiditeitsproblemen. Wij 
zullen aangeven dat de onderneming het informa
tienadeel van de ‘buitenstaanders’ kan verminderen 
door nauwe relaties aan te gaan met een bank. De 
onderneming kan dan gemakkelijker en tegen meer 
correcte condities financiële middelen verkrijgen 
waardoor de kosten van het bestaan van asymme
trische informatie worden verminderd en de vrees 
voor illiquiditeit kan afnemen. In dezelfde paragraaf 
zullen wij aantonen dat het aangaan van nauwe re
laties met één van de verschaffers van vreemd 
vermogen, in dit geval de huisbankier, evenzeer kos
ten met zich mee kan brengen. Een onderneming 
die wordt geconfronteerd met een gebrek aan li
quiditeiten kan namelijk geneigd zijn met haar huis
bankier afspraken te maken die ten koste gaan 
van de andere verschaffers van het vreemd ver
mogen. Men kan hierbij denken aan afspraken 
waarbij de bank de onderneming nieuwe financiële 
middelen verstrekt maar tevens de onderneming ver
plicht activa op de korte termijn te verkopen om be
staande bankleningen versneld af te lossen. Het laat
ste kan bijzonder kostbaar zijn en alleen de be
treffende bank ten goede komen. Een andere mo
gelijkheid is dat een onderneming afspraken maakt 
met een bank waardoor zij haar bestaan kan ‘rekken’ 
terwijl onmiddellijke beëindiging optimaal is. Hiermee 
zal in het algemeen de financiële positie van de ove
rige verschaffers van het vreemd vermogen aan
getast worden. Op deze en andere mogelijkheden 
wordt in paragraaf 3 uitgebreid ingegaan. Wij be
sluiten het artikel met enige conclusies in para
graaf 4.

2 Liquiditeit en informatiekosten

In deze paragraaf zullen wij aangeven welke infor
matiekosten er kunnen ontstaan wanneer een on
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derneming niet over voldoende liquiditeiten be
schikt. Wij gaan uit van een situatie waarin de ver- 
mogensmarkt minder geïnformeerd is over de kre
dietwaardigheid van een onderneming dan de be
treffende onderneming zelf; wij hebben derhalve te 
maken met asymmetrische informatie. Vooralsnog 
concentreren wij ons op de interactie tussen ver- 
mogensmarkt en onderneming. In de paragraaf 
hierna onderscheiden wij binnen de vermogensmarkt 
verschaffers van eigen vermogen, een ‘huisbankier’ 
als verschaffer van vreemd vermogen, en ver
schaffers van het overig vreemd vermogen.
Onder omstandigheden van asymmetrische infor
matie zal de markt in het geval van een liquiditeits- 
tekort vermogen verstrekken tegen een vergoe
ding welke een rationeel geschatte risico-premie be
vat.5 Weliswaar bestaat de mogelijkheid dat er op 
sommige leningen geld zal moeten worden bijge
legd, maar met eenzelfde waarschijnlijkheid kan 
de bank er voor hetzelfde bedrag goed uitspringen. 
Men is wellicht geneigd hieraan de conclusie te ver
binden dat asymmetrische informatie leidt tot een 
pure herverdeling tussen marktparticipanten ener
zijds en ondernemingen anderzijds die de totale 
koek niet aantast. Als dit juist zou zijn dan heeft het 
bestaan van asymmetrische informatie weinig of 
geen invloed op de totale welvaart van alle markt
participanten te zamen. Deze conclusie is echter 
voorbarig, de aanwezigheid van asymmetrische in
formatie leidt tot directe en indirecte kosten. De di
recte component bevat onder andere de kosten 
die gepaard gaan met activiteiten welke zijn gericht 
op het verminderen van de informatie-asymme- 
trie.6 Bijvoorbeeld de kosten die externe verschaffers 
van vermogen moeten opbrengen voor het vergaren 
van informatie over de onderneming. De indirecte 
kosten zijn mogelijk nog van een veel groter belang. 
Deze bestaan uit een tweetal elementen.7 Op de 
eerste plaats, de gemiste opbrengsten van het 
noodgedwongen voorbijgaan aan winstgevende 
projecten omdat door de informatieproblemen geen 
externe financiering voorhanden is. Deze mogelijk
heid doet zich voor indien de markt dermate pessi
mistisch is over het solvent zijn van een onderne
ming dat zij niet bereid is vermogen ter beschikking 
te stellen. Dit is een rationele keuze van de markt 
wanneer ze voldoende waarschijnlijkheid toekent 
aan de mogelijkheid van insolventie. Het betekent

ook dat een onderneming die kampt met een tijde
lijk liquiditeitstekort maar solvent is, door informa
tieproblemen mogelijk ten onrechte geen nieuw 
vermogen kan verkrijgen.0 Derhalve kan een tekort 
aan liquiditeit leiden tot de ondergang van een sol
vente onderneming.
Als tweede element kan worden genoemd dat het in
formatieprobleem kan leiden tot het ten onrechte ter 
beschikking stellen van fondsen aan een onderne
ming. Dat is het geval wanneer een onderneming die 
gebrek heeft aan liquiditeiten tegelijk ook insolvent is. 
Als hierover zekerheid zou hebben bestaan, dan is 
het waarschijnlijk dat marktparticipanten niet be
reid zouden zijn geweest om financiële middelen aan 
deze onderneming te verstrekken.9 Door de aan
wezigheid van asymmetrische informatie kan er 
onduidelijkheid bestaan over de financiële toestand 
van de onderneming waardoor de markt mogelijk 
toch bereid is nieuwe fondsen te verstrekken. De 
markt handelt hiermee rationeel. Immers haar per
ceptie kan zijn dat de onderneming gezond is. Wel 
betekent dit dat onder omstandigheden van asym
metrische informatie, vermogen mogelijk suboptimaal 
wordt aangewend waardoor de totale welvaart ne
gatief wordt beïnvloed.10
Uit het voorgaande kan worden geconcludeerd dat 
ondernemingen bij voorkeur het gebrek aan liquidi
teiten intern zullen trachten op te lossen. Een mo
gelijkheid is het verkopen van de activa van de on
derneming. De hierdoor vrijvallende fondsen kunnen 
haar in staat stellen het liquiditeitsprobleem op te hef
fen. Op deze manier bespaart de onderneming 
kosten die verbonden zijn aan het verwerven van ex
tern vermogen. Echter het noodgedwongen ver
kopen van activa brengt ook kosten met zich mee. 
Bovendien kan in geval van synergie, het verkopen 
van individuele activa een negatieve invloed hebben 
op de waarde van de overblijvende activa. Het be
lang van deze kosten en synergie-effecten zal van 
onderneming tot onderneming verschillen. Een be
langrijke factor hierbij is hoe snel de activa kunnen 
worden geliquideerd. Of dit betekent dat onderne
mingen met minder goed liquideerbare activa eerder 
zullen kiezen voor het betreden van de vermo
gensmarkt, is onzeker. Het is mogelijk dat juist voor 
deze ondernemingen het probleem van de asym
metrische informatie groter is, waardoor zij ten kos
te van alles zullen proberen te voorkomen dat toe
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gang tot de vermogensmarkt moet worden ge
zocht. De conclusie is naar onze mening gerecht
vaardig dat aan het opheffen van liquiditeitspro
blemen kosten zijn verbonden. Een onderneming zal 
zoeken naar de goedkoopste oplossing; kosten 
zijn echter nauwelijks te vermijden. Wij besluiten 
deze paragraaf met een voorbeeld.

Een voorbeeld van asymmetrische informatie"
Wij nemen in dit voorbeeld aan dat een onderne
ming zojuist een negatieve cash flow heeft gereali
seerd waardoor er een tekort bestaat aan liquiditei
ten. De onderneming is hetzij solvent of insolvent 
(zie tabel 1). Het probleem van de asymmetrische in
formatie is actueel wanneer de markt niet kan be
palen of de onderneming solvent of insolvent is, ter
wijl de onderneming dit wel weet. De vraag is wat de 
kosten zijn van een mogelijk gebrek aan liquiditeiten 
voor de onderneming. Stel dat de markt een kans 
toekent van 4/5 aan de insolvente toestand, en 
1/5 aan de solvente toestand. Wat is in dit geval de 
optimale strategie van de verschaffers van het ver
mogen?

Tabel 1: Liquidatie versus voortzetting11

Toestand

Insolvent Solvent

Waarde van de onderneming
bij voortzetting0 45 65
Nominale waarde van het
vreemd vermogen 55 55
Liquidatiewaarde 50 50

a Veronderstel dat de onderneming geen andere 
liquiditeiten heeft. De huidige (negatieve) cash flow moet 
worden aangevuld.
b De waarde van de onderneming bij voortzetting is de 
totale waarde die de onderneming naar verwachting zal 
genereren voor de huidige verschaffers van vermogen (met 
de negatieve huidige cash flow is al rekening gehouden).

Uit tabel 2 blijkt dat de strategie die ‘de koek' maxi
maliseert strategie 2 is. Deze strategie houdt echter 
in dat een onderneming die solvent is ten onrechte 
wordt geliquideerd. Deze onderneming zal slechts 
een waarde van 50 genereren terwijl de ‘echte’ 
waarde 65 is. Het gebrek aan liquiditeit kost deze on 
derneming dan 65 - 50 = 15.

Tabel 2: Mogelijke strategieën van de verschaffers van 
het vermogen

Strategie Totale gegenereerde 
verwachte waarde

1 Verstrek nieuwe fondsen 
en continueer

2 Verstrek geen nieuwe 
fondsen en liquideer

4/5 x 45 + 1/5 x 65 = 49 

4/5 x 50 + 1/5 x 50 = 50

Wij zijn ons ervan bewust dat dit een extreem voor
beeld is. We hadden het voorbeeld ook zo kunnen
kiezen dat strategie 1 (continueer) optimaal was. Dit 
is niet van wezenlijk belang. Het voorbeeld toont aan 
dat een gebrek aan liquiditeit, onder omstandigheden 
van asymmetrische informatie, kosten met zich 
mee kan brengen.

3 Huisbankier en onderneming

Het is in het belang van de onderneming om toe
komstige informatieproblemen te voorkomen. De in 
de vorige paragraaf gesignaleerde kosten zullen dan 
(grotendeels) verdwijnen. Een positieve rol lijkt hier 
weggelegd voor een huisbankier waarmee de on
derneming nauwe relaties aangaat. Het lijkt ons 
aannemelijk dat een huisbankier een kleinere infor- 
matie-achterstand heeft op de onderneming dan de 
andere verschaffers van vermogen.12 Hiermee zou
den de kosten van het wegwerken van liquiditeits- 
tekorten aanzienlijk lager kunnen zijn.13 Toch zijn er 
ook nadelen verbonden aan het aangaan van nau
we contacten met een huisbankier. Er kan namelijk 
ongelijkheid ontstaan tussen de verschillende ver
schaffers van het vreemd vermogen van de onder
neming. De bank en de onderneming kunnen bij
voorbeeld bij het bespreken van de liquiditeitsbe- 
hoefte van de onderneming afspraken maken die ten 
koste gaan van de overige verschaffers van vreemd 
vermogen. Dit betekent niet dat de onderneming hier 
zijn voordeel mee kan doen. Het is waarschijnlijk dat 
de verschaffers van het overige vreemd vermogen 
op deze mogelijkheid zullen anticiperen en de kos
ten hiervan verwerken in de door hen vereiste ver
goeding voor het verstrekken van vermogen. Het ge
volg is dat de onderneming uiteindelijk zelf de kos
ten draagt. Wij zullen aan de hand van een voor
beeld zowel de positieve als de negatieve rol van 
een huisbankier toelichten.
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In principe kunnen twee situaties worden onder
scheiden. De eerste situatie heeft betrekking op een 
onderneming die solvent is, maar kampt met een te
kort aan liquiditeiten. Wanneer er sprake is van 
asymmetrische informatie, zoals in het voorbeeld in 
paragraaf 2, dan zou deze onderneming mogelijk ten 
onrechte worden geliquideerd. Het hebben van een 
huisbankier zou dit kunnen voorkomen. De huis- 
bankier kan bijvoorbeeld betere (meer nauwkeurige) 
informatie hebben over de financiële positie van de 
onderneming. Het is eenvoudig na te gaan dat in het 
voorbeeld in paragraaf 2, de bank de ‘totale gege
nereerde verwachte waarde’ hoger inschat bij voort
zetting dan bij liquidatie wanneer zij een waar
schijnlijkheid van meer dan 25% toekent aan het sol
vent zijn van de onderneming. Wanneer een sol
vente onderneming enige onzekerheid kan wegne
men bij haar huisbankier zodat deze de waarschijn
lijkheid van het solvent zijn van de onderneming 
hoger inschat dan 25%, dan kan liquidatie worden 
voorkomen.

De aanwezigheid van een huisbankier kan evenzeer 
negatieve consequenties hebben. Wij zullen dit we
derom toelichten aan de hand van het voorbeeld in 
paragraaf 2. Stel nu dat de huisbankier met zeker
heid weet dat de onderneming insolvent is, maar 
toch door de onderneming wordt benaderd om het 
liquiditeitstekort aan te vullen. Uiteraard is dit onge
wenst omdat hiermee waarde wordt vernietigd; de 
‘totale gegenereerde verwachte waarde’ bij voort
zetting is lager dan bij liquidatie. Het zal blijken dat 
de bank toch bereid kan zijn om krediet te ver
schaffen. Voor het analyseren van deze situatie 
hebben wij het voorbeeld in paragraaf 2 iets verder 
uitgebreid (zie tabel 3). Wij gaan uit van de hier re
levante situatie van insolventie. Op twee punten zijn 
nadere details toegevoegd. In de eerste plaats is 
aangegeven dat het vreemd vermogen voor de 
helft (= 27,5) in handen is van de huisbankier, en 
voor de andere helft in handen van de overige ver
schaffers van vreemd vermogen. De tweede toe
voeging is dat de waarde van de onderneming bij 
voortzetting, die eerder was gesteld op 45, nu verder 
is onderbouwd. Deze komt voort uit de op tijdstip t=1 
te realiseren cash flow. Deze cash flow bedraagt 20 
of 70 met gelijke kans.

Tabel 3: De onderneming is insolvent

Realisatie bij voortzetting
Insolvente toestand (op t=0) (op t=1) 

Toestand A B
Kans 0,5 0,5

Waarde van de onder
neming bij voortzetting 

Nominale waarde van het
45 20 70

vreemd vermogen 
waarvan: huisbankier 27.5

55

anderen 27,5
Liquidatiewaarde 50

Met de in de tabel vermelde kansverdeling is de 
waarde van de onderneming bij voortzetting 0,5 x 20 
+ 0,5 x 70 = 45.14 Dit is conform de eerder vermelde 
waarde (zie tabel 1). Het is bij de huisbank bekend 
dat de onderneming insolvent is. Zoals al eerder 
aangegeven is liquidatie dan optimaal (i.e., dit ge
nereert 50, terwijl voortzetting slechts 45 gene
reert).
Het voorgaande betekent dat liquidatie in het belang 
is van alle verschaffers van vermogen te zamen. 
Voor de aandeelhouders is stopzetting echter on
gunstig. Zij ontvangen bij liquidatie niets terwijl zij bij 
voortzetting mogelijk wel iets krijgen (zie toestand B). 
Bij de verschaffers van het vreemd vermogen be
staat echter een grote voorkeur voor liquidatie. 
Deze kunnen zich immers bij voortzetting niet altijd 
de gehele cash flow toeëigenen; in toestand B zal 
een gedeelte van de cash flow toevloeien aan de 
aandeelhouders. De waarde van het vreemd ver
mogen is bij voortzetting minder dan 45 (= de waar
de van de onderneming bij voortzetting), en derhal
ve aanzienlijk lager dan de liquidatiewaarde.15 
Vervolgens is de vraag van belang of de huisbankier 
toch bereid is om het liquiditeitstekort aan te vullen? 
Het antwoord luidt bevestigend. Stel dat de bank 
nieuw vreemd vermogen ter beschikking stelt en 
voor dit bedrag een prioriteitsclaim op de cash flow 
van de onderneming krijgt. Dit kan zodanig gebeu
ren dat de bank geen (extra) verlies leidt op deze 
nieuwe lening.16 De bank zal voorkeur blijven geven 
aan liquidatie; bij liquidatie ontvangt zij 50 hetgeen 
meer is dan 50% van (0,5 x 20 + 0,5 x 55) wat haar 
toevalt bij voortzetting. Zij is dus niet bereid nieuw 
vreemd vermogen ter beschikking te stellen tenzij
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additionele compensatie wordt verkregen. Uit ons 
voorbeeld zal blijken dat wanneer de bank 85% van 
het aandelenkapitaal van de onderneming verkrijgt 
zij wel bereid is vreemd vermogen ter beschikking te 
stellen. Om eerder genoemde redenen is dit voor de 
bestaande aandeelhouders nog steeds beter dan li
quidatie. Uit tabel 4 blijkt dat zowel de huisbank als 
de onderneming (de bestaande aandeelhouders) 
deze consequentie verkiezen boven onmiddellijke li
quidatie.17
De bank verkrijgt bij voortzetting 18,75 + 6,375 = 
25,125 en de bestaande aandeelhouders 1,125. Bei
de krijgen minder bij liquidatie (respectievelijk 25 en 
0). De overige verschaffers van vreemd vermogen 
gaan er echter 6,25 op achteruit; zij ontvangen 
18,75 in plaats van 25.18

4 Conclusies

Wij hebben in deze bijdrage de aandacht gevestigd 
op het belang van liquiditeit voor de onderneming. 
Onze probleemstelling was ingegeven door het 
ontbreken van een expliciete rol voor liquiditeit in de

Tabel 4: De gevolgen van liquidatie of voortzetting voor 
de verschaffers van het vermogen

Strategie

Liquidatie Voortzetting

Waarde van het 
nominale vreemd 
vermogen (=27,5) 
in het bezit van 
de bank

0.5x50=25 0,5x(0,5x20+0,5x55) 
=18,75

Waarde van het 
aandelenkapitaal te 
verstrekken aan de 
bank bij voortzetting

0.85x[0.5x(70-55)]
=6.375

Waarde van het 
(overblijvende) aan
delenkapitaal in 
handen van de 
bestaande aandeel
houders van de 
onderneming

0 0.15x[0,5x(70-55)j 
=1,125

De waarde van 
overig vreemd 
vermogen

0.5x50=25 0.5x(0,5x20+0,5x55) 
= 18.75

financieringstheorie. Wij hebben aangegeven dat het 
aanwezig zijn van een ongelijke verdeling van in
formatie tussen onderneming en vermogensmarkt, 
waarbij de onderneming beter in staat is haar kre
dietwaardigheid in te schatten, problematisch is 
wanneer de onderneming toegang zoekt tot de 
vermogensmarkt. Het kan betekenen dat een on
derneming relatief een te hoge vergoeding moet be
talen voor het verkrijgen van vermogen ter voldoe
ning van liquiditeitstekorten. In het meest extreme 
geval van asymmetrische informatie kan het zelfs 
betekenen dat de onderneming niet in staat is ver
mogen aan te trekken, omdat ze ten onrechte als in
solvent wordt aangemerkt. In beide situaties zijn aan 
het liquiditeitstekort informatiekosten verbonden. 
Het informatieprobleem kan mogelijk enigszins wor
den verholpen door nauwe relaties met een huis- 
bankier aan te gaan. Zoals wij hebben laten zien kan 
dat echter ten koste gaan van de overige -  niet ban
caire -  verschaffers van vreemd vermogen. Indien 
deze mogelijkheid niet denkbeeldig is, dan is het 
waarschijnlijk dat de overige verschaffers van 
vreemd vermogen hierop zullen anticiperen en dit 
zullen verwerken in de door hen geëiste vergoeding. 
Het netto resultaat is dat de onderneming alsnog ge
confronteerd wordt met de kosten verbonden aan 
het optreden van mogelijke liquiditeitstekorten.
Wij hebben in de inleiding aangegeven dat de kos
ten verbonden aan externe financiering, en daarmee 
de (geanticipeerde) liquiditeitspositie, invloed kan 
hebben op het operationele en financiële beleid 
van de onderneming.Voor wat betreft het financiële 
beleid denken wij op de eerste plaats aan de keuze 
van de vermogensstructuur van de onderneming. In 
de literatuur wordt een veelheid van factoren aan
gedragen waarom ondernemingen kiezen voor een 
optimale combinatie van eigen en vreemd vermogen 
(zie Myers (1984)). Het door ons benadrukte belang 
van liquiditeit introduceert een argument ten voordele 
van het eigen vermogen. De verschaffers van het ei
gen vermogen hebben immers, in tegenstelling tot 
de verschaffers van het vreemd vermogen, geen ju
ridisch afdwingbaar recht op een periodieke ver
goeding (dividend). Dit betekent dat de onderneming 
de vergoeding op het eigen vermogen kan afstem
men op de beschikbare liquiditeiten hetgeen de 
flexibiliteit van de onderneming vergroot en de kans 
verkleint dat op enig toekomstig moment toegang
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moet worden gezocht tot ‘dure’ externe financiering. 
Men dient zich terdege te realiseren dat met het ge
stelde ook de andere vermogensstructuurbepaalde 
factoren in ogenschouw moeten worden genomen. 
Bijvoorbeeld Jensen (1986) en Stulz (1990) hebben 
benadrukt dat het mogelijk onverstandig is om ma
nagers (te veel) vrijheid te geven over de besteding 
van intern gegenereerde liquiditeiten. Ze zouden im
mers geneigd kunnen zijn om beschikbare middelen 
aan te wenden voor status-verhogende projecten in 
plaats van dividend uit te keren. Dit argument werkt 
ten nadele van het eigen vermogen.
Het door ons benadrukte belang van de liquidi- 
teitspositie kan ook van invloed zijn op de operatio
nele beslissingen van de onderneming. Als externe 
financiering duur is dan kan het optimaal zijn om te 
investeren in projecten die op kort termijn tot cash 
flow leiden, zelfs als dit ten koste gaat van lange ter
mijn projecten die meer rendabel zijn. In de toekomst 
kan de onderneming daardoor haar investeringen 
mogelijk intern financieren. Merk op dat deze ratio
nalisatie voor de korte termijn in het belang is van de 
(bestaande) aandeelhouders van de onderneming! 
Hier kunnen we een relatie leggen met het actuele 
debat over ‘investerings-myopia’. Het gaat hier om 
de vermeende korte termijn oriëntatie van ma
nagers. Managers zouden geneigd zijn alleen die in
vesteringen te entameren welke op korte termijn re
sultaat opleveren. Als argument voor deze keuze 
worden bijvoorbeeld de carrièremotieven van de ma
nagers genoemd. Een manager kan dan immers op 
korte termijn aantonen dat hij specifieke kwaliteiten 
heeft en vanaf dat moment een hogere vergoeding 
afdwingen. Deze verklaring van myopia impliceert 
suboptimale investeringen die ten koste gaan van de 
aandeelhouders. Onze analyse heeft laten zien dat 
myopia in het belang kan zijn van aandeelhouders. 
Deze bijdrage heeft aangetoond dat de factor liqui
diteit van niet te onderschatten belang is in geval van 
asymmetrische informatie. Slechts weinig onder
nemingen zullen in hun contacten met potentiële ver
schaffers van vermogen niet te kampen hebben met 
informatieproblemen. Wij hopen met dit artikel een 
brug te hebben geslagen tussen enige recente op 
asymmetrische informatie gebaseerde theoretische 
ontwikkelingen in het vakgebied financiering en de 
belangrijke rol die de praktijk toekent aan de factor 
liquiditeit.19
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Noten

1 De auteurs zijn Drs. C. Cools en Drs. F. van Laerhoven en de 
redactie van het MAB erkentelijk voor hun commentaar op een 
eerdere versie van dit artikel.
2 Zie Benston en Smith (1976) voor een onderbouwing van het 
transactiekostenmotief.
3 Met name zouden afspraken tussen financiële instellingen 
deze fricties in stand kunnen houden. Voor Nederland kan hierbij
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worden gedacht aan de tariefafspraken zoals onderling overeen
gekomen in de Nederlandse Bankiers Vereniging. De EG-richtlij- 
nen, welke een deregulering van de financiële markten per eind 
1992 beogen, zouden moeten leiden tot een drastische vermin
dering van deze fricties.
4 Wel zal de ongelijke verdeling van informatie kunnen leiden tot 
een onjuiste marktprijs voor de aandelen en obligaties van de 
onderneming. Op zich hoeft dat geen gevolgen te hebben voor 
de cash flow van de onderneming. Indien de condities op het be
staande vreemd vermogen tussentijds kunnen worden bijgesteld 
dan zou asymmetrische informatie hierop mogelijk wel invloed 
hebben. De mogelijk onjuiste marktprijs voor de aandelen en de 
obligaties van de onderneming heeft wel welvaartsconsequenties 
voor aandeel- en obligatiehouders die hun effecten tussentijds 
willen verkopen.
5 De rationele schatting impliceert hier dat de markt een 'un
biased’ schatting kan maken. Het vereist dat de markt de kans
verdeling kent van de informatie die haar ontbreekt. Een verge
lijkbare veronderstelling is dat de markt de structuur van de on
zekerheid kent. Dit type veronderstellingen is gebruikelijk en 
zorgt ervoor dat de markt zich niet consequent laat misleiden.
6 Het betreft de kosten verbonden aan de activiteiten 'screening1 
en 'monitoring'. 'Screening' heeft betrekking op het vergaren van 
informatie vóórdat nieuw vermogen wordt verstrekt (het is dus 
een activiteit die voorafgaat aan het tekenen van een contract). 
'Monitoring' betreft de controlerende activiteit die plaatsvindt ge
durende de looptijd van bijvoorbeeld een nieuwe lening.
7 Als derde element zou kunnen worden genoemd dat een on
derneming die toegang zoekt tot de externe vermogensmarkt on
der omstandigheden van asymmetrische informatie mogelijk an
dere investeringsbeslissingen neemt dan zij normaliter gedaan 
zou hebben. De onderneming zou bijvoorbeeld geneigd kunnen 
zijn te kiezen voor investeringsprojecten die voor externe 
verschaffers van vermogen als onderpand kunnen dienen. Hier
mee kan het probleem van asymmetrische informatie enigszins 
worden omzeild. Een ander voorbeeld is de in de conclusies ge
noemde korte termijn oriëntatie.
8 Dit verschijnsel is gerelateerd aan het in het vakgebied 'Infor
mation Economics' uitgewerkte fenomeen 'market breakdown'.
De essentie is dat niet van goed te onderscheiden slechte debi
teuren het bestaan van een vermogensmarkt kunnen ondergra
ven. Voor een van de eerste artikelen op dit gebied zie Akerlof 
(1970). Hij beschrijft een situatie waarbij een markt voor tweede
hands auto's door informatieproblemen -  de aanwezigheid van 
niet van goed te onderscheiden 'lemons'- niet kan bestaan. Het 
belangrijkste argument is dat de aanwezigheid van 'lemons' de 
gemiddelde waarde van tweedehands auto's dermate aantast 
dat individuen met 'betere' tweedehands auto's niet bereid zijn 
deze te verkopen tegen de gemiddelde prijs. Het gevolg is dat 
alleen voor de slechtste tweedehands auto's een markt bestaat. 
Voor de betere auto's bestaat geen markt. In onze analyse bete
kent dit dat zelfs indien de vermogensmarkt bereid zou zijn tegen 
een gemiddelde prijs vermogen ter beschikking te stellen dit mo
gelijk niet zou werken omdat alle 'betere' debiteuren niet bereid 
zijn deze (hoge) gemiddelde prijs te betalen. De moderne litera
tuur over kredietrantsoenering heeft aangetoond dat asymmetri
sche informatie over de kwaliteit van een debiteur of zijn project
keuze kan leiden tot starheid in de rentevoet waardoor de vraag 
naar krediet het aanbod van fondsen mogelijk overtreft (zie Sti- 
glitz en Weiss (1981)). Deze mogelijkheid doet zich voor omdat 
een hogere marktrente die het evenwicht tussen vraag en aan

bod zou kunnen herstellen, kan leiden tot een lager netto rende
ment voor de crediteuren. Bijvoorbeeld de goede -  niet van 
slecht te onderscheiden -  debiteuren zuilen mogelijk als eerste 
geneigd zijn bij een hogere rente naar alternatieve financierings- 
mogelijkheden te zoeken. Hierdoor zou de crediteur bij een ho
gere rente geconfronteerd worden met een vermindering van de 
gemiddelde kwaliteit van haar debiteuren waardoor het netto ren
dement mogelijk lager kan uitvallen. Dit kan leiden tot krediet
rantsoenering waarbij bepaalde ondernemingen geen nieuw ver
mogen kunnen verwerven. Essentieel in het hier vermelde voor
beeld is dat de crediteur de juiste kwaliteit van een debiteur niet 
kent, terwijl de debiteur hiervan zelf wel op de hoogte is.
9 Zie onze bijdrage (Boot en Wijn (1991)) voor een analyse van 
de optimale strategie voor de verschaffers van vreemd vermo
gen binnen een insolvente onderneming.
10 Men kan de vraag stellen waarom de insolvente ondernemin
gen niet zelf belang hebben bij het eerlijk naar de markt commu
niceren van hun echte toestand. In onze eerdere bijdrage heb
ben wij aangegeven dat dit veelal niet in het belang is van de 
aandeelhouders van insolvente ondernemingen.
11 In het voorbeeld is ervan uitgegaan dat het optimaal is om de 
onderneming te liquideren indien sprake is van insolventie. Men 
dient erop bedacht te zijn dat dit niet altijd het geval is (zie Boot 
en Wijn (1991)).
12 Voor recent onderzoek dat het bestaan van financiële inter
mediairs rationaliseert op basis van informatieproblemen zie Al
len (1990), Ramakrishnan en Thakor (1984) en Diamond (1984).
13 Het informatievoordeel van de huisbankier ten opzichte van 
de vermogensmarkt kan op verschillende manieren ontstaan. 
Enerzijds is de bank directer betrokken bij het reilen en zeilen 
van de onderneming waardoor haar informatie meer up to date 
is. Anderzijds is het mogelijk dat de onderneming uit strategische 
overwegingen bepaalde informatie niet openbaar wil maken, 
maar mogelijk wel bereid is deze informatie vertrouwelijk ter be
schikking te stellen aan de huisbankier.
14 Voor de eenvoud abstraheren wij van discontering, dit heeft 
geen gevolgen voor onze analyse.
15 Indien wij de rentebetalingen verwaarlozen is de waarde van 
het (oude) vreemd vermogen bij voortzetting 0,5 x 20 + 0,5 x 55 
= 37,5. In dit geval verkrijgen de aandeelhouders 70 -  55 = 15 in 
toestand B.
16 Evenals in het voorbeeld in paragraaf 2 is op alle in de tabel 
genoemde bedragen de negatieve cash flow in mindering 
gebracht. Derhalve worden deze gelden volledig besteed aan 
het zoveel als mogelijk terugbetalen van de uitstaande leningen.
17 Zie ook Bulow en Shoven (1978) voor een hieraan 
gerelateerde beschouwing.
18 Het totale netto effect op de welvaart van alle verschaffers 
van vermogen te zamen is (18,75 -  25) + 6,375 + 1,125 + (18,75 
-  25) = -  5. Dit is gelijk aan het verschil tussen de waarde van 
de onderneming bij voortzetting en de liquidatiewaarde. Hieruit 
blijkt wederom dat voor alle verschaffers van vermogen te 
zamen liquidatie optimaal is.
19 Vooralsnog is het op asymmetrische informatie gebaseerde 
onderzoek nog te weinig uitgekristalliseerd, en vind je het dan 
ook niet terug in de leerboeken. Het onderzoek dat expliciet indi
recte financiering met bankleningen vergelijkt met directe finan
ciering in de vermogensmarkt, is pas zeer recentelijk gestart. Zie 
Diamond (1991) en Rajan (1991).
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