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2 1 Inleiding
<z . . .;  Zowel vanuit een theoretisch als een beleids

matig perspectief valt een toenemende belangstel
ling waar te nemen voor een internationale 
vergelijking van de vermogenskostenvoet van 
ondernemingen. Een lagere kostenvoet van 
vermogen in een bepaald land kan duiden op een 
concurrentievoordeel en een beter ondernemings
klimaat. Ook wordt vaak gesuggereerd dat een 
vergelijking van kostenvoeten van vermogen 
tussen landen een indicatie geeft van de relatieve 
efficiëntie van de in deze landen aanwezige 
corporate govemance-structuren. Lagere kosten
voeten van vermogen zouden in deze context 
moeten wijzen op een meer effectieve corporate 
governance. In deze bijdrage tonen wij aan dat er 
belangrijke methodologische problemen kleven 
aan een internationale vergelijking van de vermo
genskostenvoet van ondernemingen.

De vermogenskostenvoet is het geëiste 
rendement op het aan de onderneming beschik
baar gestelde vermogen. Het belang hiervan is 
groot. Het geëiste rendement bepaalt welke 
investeringen wel of niet moeten worden onder
nomen. Alleen investeringen met een hoger 
verwacht rendement dan het geëiste rendement 
hebben een positieve netto contante waarde. Een 
lager geëist rendement maakt investeringen 
eerder rendabel, vandaar de interesse voor 
internationale vergelijkingen van kostenvoeten 
van vermogen. Deze interesse heeft geleid tot een 
groot aantal empirische studies die erop zijn 
gericht de determinanten van verschillen in 
vermogenskostenvoeten tussen landen bloot te

leggen. Deze studies suggereren dat verschillen in 
de kostenvoet van vermogen in belangrijke mate 
zijn terug te voeren tot verschillen in de wijze 
waarop in deze landen wordt omgegaan met 
agency- en informatieproblemen tussen onderne
mingen en vermogensverschaffers. Hiermee zou 
een direct verband kunnen worden gelegd met de 
corporate governance-structuren van een land.

In deze bijdrage zullen wij allereerst een 
overzicht geven van de belangrijkste recente 
internationale studies naar de kostenvoet van 
vermogen. Primair richten wij ons op de kosten
voet van vreemd vermogen1. Veel studies concen
treren zich op Japan en de Verenigde Staten. 
Studies uit de j aren tachtig vonden een lagere 
kostenvoet van vreemd (en eigen) vermogen voor 
Japan. De meer recente studies uit de jaren negen
tig baseren zich veelal op een andere methodologie 
en vinden geen significante verschillen. Wat 
continentaal Europa betreft suggereren de studies 
dat vreemd vermogen relatief duur is vergeleken 
met de Verenigde Staten en Japan. Vergeleken met 
de andere landen van Europa valt Nederland niet 
op een negatieve wijze uit de toon.
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De conclusies uit deze studies zijn echter van 
beperkte betekenis. De methodologische proble
men zijn groot en soms haast onoverkomelijk.
Wij zullen laten zien dat het cruciaal is hoe de 
vermogenskostenvoet wordt gemeten. Indien 
daadwerkelijk het geëiste rendement wordt 
gemeten, is het uitgesloten dat corporate gover- 
nance-factoren (waaronder agency- en informa- 
tiekosten) opduiken in de kostenvoet van vreemd 
vermogen. Als daarentegen beloofde rendementen 
(het couponrendement of impliciete effectieve 
rendementen) worden gebruikt, dan is het wel 
mogelijk dat verschillen in agency- en informatie
problemen tussen landen in de rendementen tot 
uitdrukking komen. In het laatste geval reflecte
ren verschillen in beloofde rendementen ook 
andere ondememingsspecifieke factoren, zoals 
kredietrisico.

Het fundamentele inzicht dat hier wordt 
ontwikkeld is van meer dan academisch belang. 
Wij laten zien dat het voor een methodologische 
verantwoorde studie naar verschillen in kosten
voet van vermogen noodzakelijk is af te dalen 
naar het microniveau van de individuele onderne
ming. Geaggregeerde data en marktdata zijn 
slechts in zeer beperkte mate te gebruiken.

De opbouw van dit artikel is als volgt. In 
paragraaf 2 geven wij een overzicht van de 
resultaten van recente empirische studies met 
betrekking tot internationale verschillen van de 
kostenvoet van vreemd vermogen. Ook worden 
hier enige verklaringen voor de geconstateerde 
verschillen besproken. De methodologische 
tekortkomingen van deze studies staan centraal in 
paragraaf 3. Met name gaan wij in deze paragraaf 
in op de praktische onmogelijkheid corporate 
governance-factoren te destilleren uit gemeten 
kostenvoeten van vermogen. Tevens wordt 
aandacht besteed aan de consequenties van de 
verkregen inzichten voor de interpretatie van de 
resultaten van de empirische studies. De conclu
sies zijn opgenomen in paragraaf 4.

2 Internationale vergelijkingen in de 
kostenvoet van vermogen

Sinds het einde van de jaren tachtig zijn er 
vele empirische studies verschenen die zijn 
gericht op een internationale vergelijking van 
vermogenskosten van ondernemingen. Deze 
vergelijkende studies zijn veelal voortgekomen 
uit vermeende concurrentienadelen van de

Amerikaanse industrie als gevolg van relatief 
hoge financieringskosten. Vaak wordt hierbij een 
vergelijking gemaakt met Japan (zie onder meer 
Friend en Tokutsu, 1987; Kester en Luehrman, 
1992a, 1992b; Poterba, 1991). De eerste studie 
die betrekking heeft op continentaal-Europese 
landen (inclusief Nederland) is het in 1993 
verschenen rapport ‘Final Report tbr Study on 
International Différences in the Cost of Capital 
tbr the European Commission’ van Coopers & 
Lybrand.

2.1 Overzicht van resultaten uit
vergelijkende internationale studies

Tabel 1 bevat een overzicht van enkele 
relevante karakteristieken van de belangrijkste 
studies naar de kostenvoet van vreemd vermogen. 
Wat betreft de methodologie kunnen twee bena
deringswijzen worden onderscheiden. De oudere 
studies berekenen de kostenvoet van vreemd 
vermogen door uit de koers van obligaties het 
effectieve rendement (de ‘yield’) op een obligatie 
te bepalen. De meer recente studies berekenen de 
kostenvoet van vreemd vermogen aan de hand 
van het CAPM of een één-factormodel door een 
risicopremie op te tellen bij de risicovrije rente
voet2. Deze benaderingen worden gebruikt voor 
verhandelbare obligaties.
Daarnaast worden soms ook bancaire leningen in 
de berekeningen meegenomen. De kostenvoeten 
voor bancair vreemd vermogen worden daarbij 
veelal bepaald aan de hand van gepubliceerde 
statistieken.

Uit tabel 1 blijkt dat de resultaten uit de 
verschillende studies niet eenduidig zijn. Studies 
betrekking hebbend op de jaren tachtig bevesti
gen veelal de toen heersende opinie dat Ameri
kaanse bedrijven met een hogere kostenvoet van 
vermogen (inclusief eigen vermogen) werden 
geconfronteerd dan Japanse ondernemingen 
(Friend en Tokutsu, 1987; McCauly en Zimmer, 
1989a en 1989b)’. Als mogelijke oorzaken van de 
lagere totale kostenvoet van vermogen worden 
aangevoerd een lagere reële rente en relatief meer 
financiering met vreemd vermogen in Japan. 
McCauly en Zimmer hebben naast Japan en de 
VS ook Duitsland en het Verenigd Koninkrijk 
vergeleken. Duitsland was vergelijkbaar met 
Japan (dus met een relatief lage kostenvoet van 
vermogen) en het Verenigd Koninkrijk kende een
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Tabel 1: Enkele relevante karakteristieken van internationaal vergelijkende studies naar de kostenvoet van vermogen

S t u d i e O n d e r z o c h t e
l a n d e n

O n d e r z o e k s 
p e r i o d e

M e t h o d e  v o o r  b e p a l i n g  
' c o s t  o f  d e b t  ’

B e l a n g r i j k s t e  c o n c l u s i e s  m e t  
b e t r e k k i n g  t o t  h o o g t e  ‘c o s t  o f  
C a p i ta l  ’ e n  ‘c o s t  o f  d e b t  ’

F r i e n d  e n  T o k u t s u  
( 1 9 8 7 )

V S  e n  J a p a n I 9 6 2 - 1 9 8 4 B e p a l i n g  n o m i n a l e  e n  r e ë l e  
‘y i e l d s ’ o p  b a s i s  v a n  
g e a g g r e g e e r d e  m a r k t g e g e v e n s .

L a g e r e  k o s t e n v o e t  v a n  h e t  t o t a l e  
v e r m o g e n  e n  v r e e m d  v e r m o g e n  in  
J a p a n ;  v e r o o r z a a k t  d o o r  l a g e r e  r e ë l e  
r e n t e  e n  h o g e r e  l e v e r a g e  i n  J a p a n .

M c C a u l e y  e n  Z i m m e r V S ,  J a p a n ,  D u i t s l a n d 1 9 7 7 - 1 9 8 8 B e p a l i n g  n o m i n a l e  e n  r e ë l e L a g e r e  k o s t e n v o e t  v a n  v e r m o g e n
( 1 9 8 9 a ;  1 9 8 9 b ; e n  h e t  V e r e n i g d ( 1 9 8 9 a ;  1 9 8 9 b ) ‘b o n d  y i e l d s ’ o p  b a s i s  v a n in  J a p a n  e n  D u i t s l a n d .  O o k  l a g e r e
1 9 9 4 ) K o n i n k r i j k 1 9 7 7 - 1 9 9 1

( 1 9 9 4 )
g e a g g r e g e e r d e  m a r k t g e g e v e n s . k o s t e n v o e t  v a n  v r e e m d  v e r m o g e n  

in  d e z e  l a n d e n  in  d e  e e r s t e  h e l f t  v a n  
d e  j a r e n  t a c h t i g .

K e s t e r  e n  L u e h r m a n  
( 1 9 9 2 a ;  1 9 9 2 b )

V S  e n  J a p a n 1 9 7 6 - 1 9 8 6 B e p a l i n g  r e ë l e  -  v o o r  r i s i c o  
a a n g e p a s t e  -  r e n d e m e n t s e i s  
v o l g e n s  h e t  C A P M  o p  b a s i s  v a n  
g e a g g r e g e e r d e  m a r k t g e g e v e n s .

G e e n  s i g n i f i c a n t e  v e r s c h i l l e n  in  
k o s t e n v o e t  v a n  v e r m o g e n .

C o o p e r s  a n d  L y b r a n d V S ,  J a p a n ,  N e d e r l a n d , 1 9 9 1  ( c o n t r o l e - B e p a l i n g  r e ë l e  -  v o o r  r i s i c o K o s t e n v o e t  v a n  v e r m o g e n  in  J a p a n
( 1 9 9 3 ) B e l g i ë ,  D e n e m a r k e n ,  

D u i t s l a n d ,  F r a n k r i j k ,  
G r i e k e n l a n d ,  I e r l a n d ,  
I t a l i ë ,  L u x e m b u r g ,  
P o r t u g a l ,  S p a n j e  e n  h e t  
V e r e n i g d  K o n i n k r i j k

j a a r  1 9 8 8 ) a a n g e p a s t e  -  r e n d e m e n t s e i s  
v o l g e n s  h e t  C A P M  o p  b a s i s  v a n  
g e a g g r e g e e r d e  m a r k t g e g e v e n s .

e n  d e  V e r e n i g d e  S t a t e n  r e l a t i e f  l a g e r  
d a n  in  E u r o p a ,  v o o r n a m e l i j k  
v e r o o r z a a k t  d o o r  l a g e r e  r e ë l e  r e n te .  
V e r s c h i l l e n  t u s s e n  J a p a n  e n  d e  V S  
m i n i m a a l .

D e  H a a n  
( 1 9 9 6 a )

V S ,  J a p a n ,  N e d e r l a n d ,  
B e lg i ë ,  D u i t s l a n d ,  
F i n l a n d ,  F r a n k r i j k ,
I t a l i ë ,  N o o r w e g e n ,  
O o s t e n r i j k ,  S p a n j e ,  
h e t  V e r e n i g d  K o n i n k r i j k  
e n  Z w e d e n

1 9 7 9 - 1 9 9 3 Q u o t i ë n t  v a n  r e n t e l a s t e n  e n  
s c h u l d e n  o p  b a s i s  v a n  
g e a g g r e g e e r d e  b a l a n s g e g e v e n s  
( o p  b o e k w a a r d e n b a s i s ) .

K o s t e n v o e t  v a n  v r e e m d  v e r m o g e n  
in  N e d e r l a n d  n i e t  b o v e n g e m i d d e l d  
t e n  o p z i c h t e  v a n  a n d e r e  
C o n t i n e n t a a l - E u r o p e s e  l a n d e n .

relatief hoge kostenvoet, vergelijkbaar met de 
VS. Verrassend is misschien dat verschillen in 
belastingen tussen landen niet van al te groot 
belang bleken te zijn.

Studies uit de jaren negentig (bijvoorbeeld 
McCauly and Zimmer, 1994) vonden dat de 
kostenvoet van vreemd vermogen in de verschil
lende landen sterk was geconvergeerd. Volgens 
Poterba (1991) is deze convergentie een gevolg 
van een verdergaande integratie van vermogens- 
markten. Voor de totale vermogenskosten werd 
nog steeds een voordelig verschil voor Japan en 
Duitsland gemeten. Dit zou veroorzaakt worden 
door verschillen in leverage.

De meeste recente studies (Kester en Luehr- 
man, 1992a, 1992b; Coopers & Lybrand, 1993) 
bepalen de kostenvoet van vreemd vermogen

door rekening te houden met het systematisch 
risico (bèta). Een risicopremie wordt aldus 
bepaald en opgeteld bij de risicovrije interestvoet. 
Deze studies wijken af van eerdere studies waar 
de kostenvoet van vreemd vermogen werd 
bepaald uit het in de koers van een obligatie 
opgesloten effectieve rendement. In de meest 
recente studies worden geen significante verschil
len gemeten tussen de VS en Japan. De studie van 
Coopers en Lybrand (1993) vindt wel een ver
schil tussen continentaal Europa enerzijds en 
Japan en de VS anderzijds. Europa heeft met 
name hogere kosten van vreemd vermogen. Deze 
worden verklaard door het gebruik van meer (en 
duurdere) bancaire financieringen. De kostenvoet 
van vreemd vermogen binnen Europa varieert 
daarentegen weinig. Nederland neemt wat de
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hoogte van de kostenvoet van vreemd vermogen 
betreft in Europa een middenpositie in. Deze 
laatste conclusie wordt bevestigd in een eigen 
onderzoek naar internationale verschillen in de 
kostenvoet van vreemd vermogen (zie Boot, 
Ligterink en Schmeits, 1997).

2.2 Determinanten van verschillen in de
kostenvoet van vreemd vermogen

Tabel 2 geeft een overzicht van de belangrijk
ste factoren die zi jn aangedragen ter verklaring 
van verschillen in de hoogte van de kostenvoet 
van vreemd vermogen. Tevens is opgenomen de 
wijze waarop deze factoren in de verschillende 
studies worden gekwantificeerd, de zogenaamde 
‘proxies’. Analoog aan de studie van Coopers & 
Lybrand (1993) zijn de verklarende factoren 
ingedeeld in drie categorieën: macro-economi- 
sche factoren, fiscale factoren en institutionele 
factoren. Voorbeelden van macro-economische 
factoren zijn de ontwikkeling van de reële rente 
en inflatie, verschillen in de gemiddelde verino- 
gensstructuur, verschillen in binnenlandse bespa
ringen en investeringen en verschillen in monetair 
en industrieel beleid. Institutionele factoren 
hebben betrekking op het fmancieringsgedrag van 
ondernemingen (vermogensbronnen, type finan- 
cieringscontracten et cetera), de ontwikkeling en 
integratie van financiële markten en relaties 
tussen banken, overheid en onderneming en 
andere corporate governance-aspecten.

Onafhankelijk van de in de empirische studies 
gevonden verschillen in de kostenvoet van 
vreemd vermogen kunnen er enkele algemene 
opmerkingen worden gemaakt over de relevantie 
van de aangedragen verklaringen voor deze 
verschillen. We volgen daarbij de in tabel 2 
opgenomen indeling in macro-economische, 
fiscale en institutionele factoren.

2.2.1 Macro-economische factoren
Van de macro-economische factoren lijken 

met name inflatieverschillen en verschillen in de 
reële rente belangrijke determinanten te zijn van 
de gevonden verschillen in de kostenvoet van 
vermogen. Dit leidt ons terug naar de interestpari- 
teitstheorie. Deze stelt dat internationale verschil
len in nominale rentes gecompenseerd worden 
door verwachte valutakoersveranderingen. In 
werkelijkheid blijken deze rente- en valutaver-

schillen elkaar echter niet te compenseren. Elk 
jaar zijn grote afwijkingen mogelijk tussen 
daadwerkelijke realisaties van de valutakoersen 
en de geanticipeerde aanpassing zoals opgesloten 
in renteverschillen. Slechts op hele lange termijn 
valt te verwachten dat realisaties en geanticipeer
de bewegingen met elkaar in de pas lopen.
Hoewel dit ex post leidt tot verschillen in vermo- 
genskosten, is het van belang te onderkennen dat 
een onderneming hiervan niet kan profiteren, 
aangezien de afwijkingen in hoge mate onvoor
spelbaar zijn.

Bovendien hoeft een lagere reële rente in een 
land ten opzichte van een ander land niet per se 
een indicatie te zijn van lagere vermogenskosten 
en dientengevolge van een concurrentievoordeel. 
De afwijking van de interestpariteitstheorie die 
hieraan ten grondslag ligt kan duiden op een hoge 
mate van segmentatie van vermogensmarkten. 
Deze kan leiden tot extra kosten welke het 
vermeende concurrentievoordeel op basis van 
reële rentes meer dan compenseren.

Verder lijkt het bestaan van internationale 
verschillen in risicopremies niet te worden 
bevestigd door het daadwerkelijk waargenomen 
fmancieringsgedrag tussen landen (bijvoorbeeld 
de Verenigde Staten en Japan). Indien een 
duidelijk verschil waarneembaar was, zou men 
immers niet verwachten dat Amerikaanse en 
Japanse ondernemingen zij aan zij op de euro- 
obligatiemarkt financiële middelen aantrekken.

Concluderend kan worden gesteld dat ver
schillen in de reële rente en/of verschillen in 
verwachte inflatie onvoldoende in staat zijn 
systematisch internationale verschillen in de 
vermogenskostenvoet te verklaren en weinigzeg
gend zijn voor de relatieve concurrentiekracht 
van ondernemingen in verschillende landen.

2.2.2 Fiscale factoren
Ook het bestaan van fiscale verschillen 

(verschillen in belastingregimes en fiscale wetge
ving) tussen landen als verklaringsgrond dient 
met een grote voorzichtigheid geïnterpreteerd te 
worden. De reden is dat fiscale verschillen tot een 
ander fmancieringsgedrag van ondernemingen 
kunnen leiden. Studies waarin getracht wordt 
fiscale aspecten te kwantificeren (zie bijvoor
beeld McCauley en Zimmer, 1989, 1994; Rajan 
en Zingales, 1995) vinden dan ook weinig 
empirische ondersteuning voor belastingfactoren 
als verklaringsgrond voor verschillen in de
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Tabel 2: Overzicht van de in de verschillende studies gehanteerde determinanten van de kostenvoet van vreemd vermogen
F a c t o r e n G e h a n te e r d e  'p r o x ie s  ’ R e f e r e n t i e s

M a c r o - e c o n o m is c h e  f a c t o r e n
-  v e r s c h i l l e n  in  r e ë le  

r e n te / i n f l a t i e
-  g e m i d d e ld e  h i s t o r i s c h e  in f la t ie ,  a c tu e le  

e n / o f  v e r w a c h t e  t o e k o m s t ig e  in f la t ie
F r i e n d  e n  T o k u ts u  ( 1 9 8 7 ) ,  M c C a u le y  e n  Z im m e r  
( 1 9 8 9 a ,  1 9 8 9 b ,  1 9 9 4 ) , P o t e r b a  ( 1 9 9 1 ) ,  K e s t e r  e n  
L u e h r m a n  ( 1 9 9 2 a ,  1 9 9 2 b ) , F r a n k e l  ( 1 9 9 1 )

-  v e r s c h i l l e n  in  
v e r m o g e n s s t r u c t u u r  
( l e v e r a g e )

-  v e r s c h i l l e n  in  d e b t  r a t i o ’s  e n / o f  d e b t - e q u i ty  
r a t i o ’s  ( b o e k w a a r d e  v r e e m d  v e r m o g e n /b o e k -  
o f  m a r k t w a a r d e  e ig e n  v e r m o g e n )

F r ie n d  e n  T o k u ts u  ( 1 9 8 7 ) ,  M c C a u le y  e n  Z im m e r  
( 1 9 8 9 a ,  1 9 8 9 b , 1 9 9 4 ) , P o te r b a  ( 1 9 9 1 ) ,  K e s t e r  e n  
L u e h r m a n  ( 1 9 9 2 a ,  1 9 9 2 b ) ,  F r a n k e l  ( 1 9 9 1 )

-  v e r s c h i l  in  l o o p t i j d e n s t r u c t u u r -  m ix  k o r t e  e n  l a n g e  t e r m i jn  v r e e m d  
v e r m o g e n  ( b o e k w a a r d e n )

M c C a u le y  e n  Z im m e r  ( 1 9 8 9 a .  1 9 8 9 b , 1 9 9 4 )

- v e r s c h i l l e n  in  r i s i c o ’s -  s t a n d a a r d d e v i a t i e  v a n  r e ë le  r e n d e m e n te n  
o p  v r e e m d  v e r m o g e n

-  f l e x ib i l i t e i t  in  s p r e id e n  r i s i c o 's
-  o n d e m e m in g s o m v a n g  e n  r e p u ta t ie

F r i e n d  e n  T o k u ts u  ( 1 9 8 7 ) ,  M c C a u le y  e n  Z im m e r  
( 1 9 8 9 a ,  1 9 8 9 b ,  1 9 9 4 )
P o t e r b a  ( 1 9 9 1 ) ,  K e s t e r  e n  L u e h r m a n  ( 1 9 9 2 a ,  1 9 9 2 b )  
F r a n k e l  ( 1 9 9 1 )

-  v e r s c h i l l e n  in  b in n e n la n d s e  
b e s p a r in g e n

-  b i n n e n l a n d s e  b e s p a r in g e n  a ls  p e r c e n ta g e  
n a t io n a a l  o f  b e s t e e d b a a r  in k o m e n

F r ie n d  e n  T o k u ts u  ( 1 9 8 7 ) ,  M c C a u le y  e n  Z im m e r  
( 1 9 8 9 a ,  1 9 8 9 b , 1 9 9 4 ) , K e s te r  e n  L u e h r m a n  ( 1 9 9 2 a ,  
1 9 9 2 b ) ,  F r a n k e l  ( 1 9 9 1 )

-  i n v e s te r i n g s n i v e a u -  b i n n e n l a n d s e  i n v e s te r i n g e n  a ls  p e r c e n ta g e  
n a t io n a a l  in k o m e n

F r ie n d  e n  T o k u t s u  ( 1 9 8 7 ) ,  K e s t e r  e n  L u e h r m a n  
( 1 9 9 2 a ,  1 9 9 2 b )

-  o v e r h e i d s b e l e i d  ( m o n e t a i r  e n  
i n d u s t r ie b e le i d )

-  c o n s u m p t i e f  k r e d ie t  a ls  p e r c e n ta g e  
b e s t e e d b a a r  in k o m e n  ( k r e d ie t r a n t s o e n e r i n g )

-  in d u s t r ie b e le i d  ( g e e n  e x p l i c i e t e  p r o x ie s )

M c C a u le y  e n  Z im m e r  ( 1 9 8 9 a ,  1 9 8 9 b , 1 9 9 4 )

F r a n k e l  ( 1 9 9 1 ) ,  K e s te r  e n  L u e h r m a n  ( 1 9 9 2 a ,  1 9 9 2 b )

-  e c o n o m i s c h e  s t a b i l i t e i t -  v o l a t i l i t e i t  in  p r i jz e n ,  in f la t ie  e n  
r i s i c o v r i j e  r e n te

M c C a u le y  e n  Z im m e r  ( 1 9 8 9 a ,  1 9 8 9 b , 1 9 9 4 )

-  in te g r a t i e  v e r m o g e n s m a r k te n -  m o g e l i jk h e i d  t o t  d i v e r s i f i c a t ie ,  e m p i r i s c h e  
v a l i d i t e i t  r e n te p a r i t e i t s t h e o r i e ë n ,  m a te  v a n  
f in a n c i e r i n g  o p  i n te r n a t i o n a l e  o b l ig a t ie m a r k t e n

P o te r b a  ( 1 9 9 1 ) ,  F r a n k e l  ( 1 9 9 1 )

F is c a le  f a c t o r e n
- v e r s c h i l l e n  in  c o r p o r a te  

e n  p e r s o n a l  t a x e s
-  p e r s o o n l i j k e  b e la s t i n g e n  a ls  p e r c e n ta g e  

v a n  o n tv a n g e n  in te r e s t
-  b e ta a l b a r e  b e la s t in g ,  v e r g e l i jk i n g  p r e - ta x  

e n  a f te r - ta x  r a n k in g
-  f i s c a le  b e h a n d e l in g  v a n  b e s p a r in g e n

F r ie n d  e n  T o k u ts u  ( 1 9 8 7 )

M c C a u le y  e n  Z im m e r  ( 1 9 8 9 a ,  1 9 8 9 b , 1 9 9 4 ) , 
C o o p e r s  a n d  L y b r a n d  ( 1 9 9 3 )
F r a n k e l  ( 1 9 9 1 )

-  b e h a n d e l in g  a f s c h r i j v in g e n  e n  
in v e s te r i n g s s u b s id i e s

-  v a n  v e n n o o ts c h a p s b e l a s t i n g  
a f t r e k b a r e  p o s te n

M c C a u le y  e n  Z im m e r  ( 1 9 8 9 a ,  1 9 8 9 b , 1 9 9 4 )

I n s t i t u t io n e l e  f a c t o r e n
-  r e la t i e s  t u s s e n  b a n k e n ,  

o v e r h e i d  e n  o n d e r n e m in g e n
-  ( g r o e i )  a a n d e le n b e z i t  f i n a n c i ë l e  in s t e l l in g e n ,  

p e r c e n ta g e  o n d e r n e m i n g e n  in  f i n a n c ië l e  m o e i l i jk h e d e n  
d a t  b l i j f t  v o o r t b e s ta a n  n a  h e r f in a n c i e r in g ,  s o o r t  
f i n a n c i ë l e  c o n t r a c t e n ,  c o n c e n t r a t ie  v r e e m d  
v e r m o g e n  b ij v e r s c h i l l e n d e  v e r m o g e n s v e r s c h a f f e r s ,  
o m v a n g  r e n te la s t e n  a ls  p e r c e n ta g e  k a s s t r o o m  
f a i l l i s s e m e n t s w e tg e v i n g ,  p r a k t i j k  o v e r h e i d s s t e u n
a a n  b e d r i jv e n  e n  i n d u s t r ie b e le id

-  v e r e i s t e  c o m p e n s a t in g  b a la n c e s  b ij  b a n k f in a n c i e r in g

-  e f f i c ië n t ie  b a n k w e z e n  ( q u o t ië n t  v a n  t o ta l e  a c t iv a  
e n  a a n ta l  w e r k n e m e r s )

-  i n f o r m a t ie v o o r d e l e n  ( g e e n  e x p l i c ie te  p r o x ie s )

-  a a n d e e l  b a n k  e n  f i n a n c i ë l e  m a r k t f m a n c ie r in g ,  
z e k e r h e i d s t e l l i n g

M c C a u le y  e n  Z im m e r  ( 1 9 8 9 a ,  1 9 8 9 b , 1 9 9 4 )

M c C a u le y  e n  Z im m e r  ( 1 9 8 9 a ,  1 9 8 9 b , 1 9 9 4 ) , 
K e s te r  e n  L u e h r m a n  ( 1 9 9 2 a ,  1 9 9 2 b )
K e s te r  e n  L u e h r m a n  ( 1 9 9 2 a ,  1 9 9 2 b )

K e s t e r  e n  L u e h r m a n  ( 1 9 9 2 a ,  1 9 9 2 b ) ,
F r a n k e l  ( 1 9 9 1 )
F r a n k e l  ( 1 9 9 1 )

-  a g e n c y p r o b le m e n  e n  ( i n te r n e )  
c o r p o r a te  g o v e r n a n c e

-  g e e n  e x p l i c ie te  p r o x y M c C a u le y  e n  Z im m e r  ( 1 9 8 9 a ,  1 9 8 9 b , 1 9 9 4 ) , 
K e s t e r  e n  L u e h r m a n  ( 1 9 9 2 a ,  1 9 9 2 b )
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kostenvoet van vreemd vermogen. Alleen in de 
studie van Coopers & Lybrand (1993) wordt 
geconcludeerd dat belastingaspecten enige 
invloed kunnen uitoefenen op verschillen in de 
vermogenskostenvoet. Met name kleinere econo
mieën blijken voor specifieke R&D-investeringen 
een gunstiger belastingregime te hebben.

2.2.3 Institutionele factoren
Aangezien de bovenstaande factoren niet 

afdoende worden geacht om internationale 
verschillen in de kostenvoet van vermogen van 
ondernemingen te kunnen verklaren wordt veelal 
verwezen naar institutionele factoren. Deze 
factoren krijgen voornamelijk in kwalitatief 
opzicht veel aandacht (zie McCauley en Zimmer, 
1989, 1994; Frankel, 1991; Coopers & Lybrand, 
1993). Ruwweg staan hierbij de interacties tussen 
industriële ondernemingen, financiële markten, 
banken, institutionele beleggers en de overheid 
centraal. Deze interacties vinden plaats binnen de 
randvoorwaarden gesteld door de inrichting van 
de financiële sector en de institutionele setting 
van de economie van een land. Dit betreft vooral 
de brede problematiek van corporate governance.

Met betrekking tot de rol van de overheid kan 
worden gedacht aan de aanwezigheid van een 
actief industriebeleid, maar ook aan verschillen in 
faillissementswetgeving. Wat betreft de inrichting 
van het financiële systeem wordt veelal verwezen 
naar de relatieve voor- en nadelen van marktgedo- 
mineerde economieën (zoals de Verenigde Staten 
en het Verenigd Koninkrijk) en bankgedomilieerde 
economieën (zoals Duitsland, Frankrijk en Japan). 
In Nederland speelt bancaire (en onderhandse) 
kredietfmanciering een belangrijke rol.

De discussie over de relatieve voor- en 
nadelen van verschillende financiële systemen 
spitst zich veelal toe op de wijze waarop er in 
deze economieën met asymmetrische informatie 
tussen de ondernemingsleiding en de verschaffers 
van vermogen wordt omgegaan. Asymmetrische 
informatie leidt tot twee typen problemen: 
informatieproblemen (hoe kan een beter geïnfor
meerde ondernemingsleiding haar informatie op 
een geloofwaardige manier naar de vermogens- 
verschaffer communiceren?) en agency-proble- 
men (hoe kan een vermogensverschaffer zich 
ervan verzekeren dat de ondernemingsleiding 
zijn/haar belangen waarborgt?). De institutionele 
setting in een land is van invloed op de rol van 
banken, institutionele beleggers en financiële

markten in het omgaan met deze agency- en 
informatieproblemen.

Theoretische inzichten onderstrepen de 
voordelen van relaties tussen ondernemingen en 
banken en suggereren daarmee het bestaan van 
een relatief kostenvoordeel voor bancaire finan
ciering, althans voor het type onderneming dat 
hiervan voordeel heeft. Deze relaties zouden 
kunnen resulteren in meer financiering met 
vreemd vermogen4. De meest genoemde voorde
len van bancaire financiering zijn:
1 door middel van ‘screening’- en ‘monitoring’- 

activiteiten kunnen banken informatie- en 
agency-problemen tussen ondernemingen en 
vermogensverschaffers reduceren;

2 langetermijnrelaties tussen banken en onder
nemingen kunnen de beschikbaarheid van 
vreemd vermogen voor ondernemingen 
verhogen en/of de kostenvoet van vreemd 
vermogen verlagen (zowel in normale onder- 
nemingsomstandigheden als in tijden van 
financiële moeilijkheden); en

3 het geconcentreerde karakter van bancaire 
financiering vergemakkelijkt heronderhandelin- 
gen tussen onderneming en vermogensver
schaffers in geval van financiële moeilijkheden.

Tegelijkertijd moeten ook de mogelijke 
voordelen van een markt-gedomineerde economie 
worden onderkend. De betere spreiding van 
vermogenstitels kan diversificatievoordelen 
opleveren en ook kan de financiering in een 
financiële markt de verhandelbaarheid (en dus de 
liquiditeit) van vermogenstitels bevorderen. Het 
is dus zeker niet zo dat bank of markt a priori 
beter is.

Concluderend kan worden gesteld dat de 
suggestie in veel studies is dal institutionele 
factoren misschien wel de belangrijkste verkla
ringsgrond zijn voor internationale verschillen in 
kostenvoeten van vermogen. Daarbij wordt de 
nadruk gelegd op de wijze waarop in deze econo
mieën met agency- en informatieproblemen wordt 
omgegaan. Maar, zelfs als dit zo is, in hoeverre 
worden deze agency- en informatieproblemen 
weerspiegeld in de vermogenskostenvoet van 
individuele ondernemingen? In de volgende 
paragraaf beantwoorden wij deze vraag, gebruik
makend van de inzichten ontwikkeld in een 
eerdere bijdrage (Ligterink en Schmeits, 1999). 
Daarnaast zullen wij ook enige specifieke metho
dologische problemen bespreken.
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3 Agency- en informatieproblemen en 
andere methodologische aspecten

3.1 Belang van informatie- en agency-
problemen voor het geëiste rendement

Een belangrijk resultaat uit de moderne finan- 
cieringstheorie is dat het bestaan van asymmetri
sche informatie tussen het management van een 
onderneming en haar vermogensverschaffers kan 
leiden tot allerlei inefficiënties. Zo is het mogelijk 
dat het management van een onderneming onder 
bepaalde omstandigheden kan afzien van investe
ringsprojecten met een positieve netto contante 
waarde (bijvoorbeeld als de markt de nieuw uit te 
geven aandelen onderwaardeert) dan wel kan 
overgaan tot de uitvoering van projecten met een 
negatieve netto contante waarde (bijvoorbeeld als 
het management streeft naar ‘empire building’); 
zie bijvoorbeeld Jensen en Meckling (1976),
Myers en Majluf (1984). Jensen (1986) en Boot en 
Verheyen (1997) voor een overzicht. Ook is het 
mogelijk dat het management van een onderne
ming het risicoprofiel van haar investeringsprojec
ten verhoogt om zodoende de aandeelhouders te 
bevoordelen ten koste van de verschaffers van 
vreemd vermogen (zie Jensen en Meckling, 1976). 
Rationele vermogensverschaffers zullen op deze 
investeringsinefficiënties anticiperen en hun 
voorwaarden voor het ter beschikking stellen van 
vermogen dienovereenkomstig aanpassen. Op 
welke wijze zal dit gebeuren?

In een vorige bijdrage (zie Ligterink en 
Schmeits, 1999) hebben wij beargumenteerd dat 
het bestaan van informatie- en agency-problemen 
leidt tot een verlaging van de prijs die een vermo- 
gensverschaffer bereid is te betalen voor de 
vermogenstitels van een onderneming. Deze 
lagere prijs wordt niet veroorzaakt door een 
verhoging van de rendementseis van de vernio- 
gensverschaffer, maar door een daling van de 
door de vermogensverschaffer te verwachten 
toekomstige kasstromen5.

3.2 Implicaties voor de vergelijkende
empirische studies

Het voorgaande betekent dat de kosten van 
informatie- en agency-problemen niet in het 
geëiste rendement van beleggers tot uitdrukking 
komen, maar een negatief effect hebben via een 
verlaging van de kasstromen. Toch concluderen

verschillende studies (Stulz. 1995) dat internatio
nale verschillen in de vermogenskosten van 
ondernemingen veelal verklaard kunnen worden 
op basis van verschillen in effectiviteit van 
corporate governance. Dit lijkt strijdig met de 
hiervoor weergegeven inzichten.

Van groot belang bij de interpretatie van deze 
studies is de manier waarop de vermogenskosten- 
voet wordt gemeten. Indien dit op een correcte 
manier geschiedt, dat wil zeggen: indien daadwer
kelijk het geëiste rendement wordt gemeten, 
kunnen internationale verschillen in corporate 
governance in principe niet tot uitdrukking komen 
in de vermogenskosten van een onderneming. 
Empirisch onderzoek van onder meer Kester en 
Luehrman ( 1992a; 1992b) lijkt deze conclusie te 
bevestigen. Zij vinden geen systematische ver
schillen in vermogenskosten tussen Japan en de 
Verenigde Staten die potentiële verschillen in 
agencykosten kunnen weerspiegelen.

Vele andere studies die zijn gebaseerd op de 
impliciet in de koers van bedrijfsobligaties 
opgesloten effectieve rendementen (de 'y ield '), 
vinden daarentegen wel dat agency-kosten 
internationale verschillen in kostenvoeten van 
vermogen kunnen verklaren en derhalve dat de 
effectieve rendementen wel degelijk agency- en 
informatiekosten reflecteren. Deze rendementen 
zijn echter geen geëiste rendementen, maar 
beloofde rendementen. Dit onderscheid is belang
rijk. Het geëiste rendement reflecteert het rende
ment dat de vermogensverschaffer kan behalen 
op een alternatieve belegging in de financiële 
markt met een identiek systematisch risico als de 
vermogenstitel van de onderneming. Het beloofde 
rendement weerspiegelt de vergoeding die de 
vermogensverschaffer op zijn belegging wenst te 
ontvangen, zodanig dat hij naar verwachting een 
rendement behaalt dat hem op een adequate wijze 
compenseert voor het door hem gedragen risico. 
Beloofde rendementen bevatten een premie voor 
kredietrisico. ter compensatie van de verliezen 
die optreden bij een mogelijk faillissement. Deze 
premie voor kredietrisico valt weg tegen de te 
verwachten verliezen op de leningen.

Met behulp van de op basis van effectieve 
rendementen berekende vermogenskostenvoet 
mag onzes inziens dus niet een directe koppeling 
worden gemaakt naar verschillen in concurrentie
kracht. Deze rendementen mogen bijvoorbeeld 
niet geïnterpreteerd worden als ‘hurdle rates' 
voor investeringen. Zoals wij ook in onze vorige
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bijdrage (Ligterink en Schmeits, 1999) hebben 
beargumenteerd, komt hiervoor alleen het geëiste 
rendement van vermogensverschaffers in aanmer
king.

Een interessante vraag die overblijft is in 
welke mate agency-problemen in verschillende 
corporate-governancesystemen gerelateerd zijn 
aan de algemeen-economische ontwikkeling; dat 
wil zeggen, in hoeverre agency-kosten systeem- 
inherent zijn en ze via een effect op de gehele 
economie het systematisch risico veranderen. 
Dergelijke agency-kosten zouden immers wel in 
het geëiste rendement tot uitdrukking dreigen te 
komen.

Deze vraag voert terug naar de onzes inziens 
meest belangrijke institutionele factoren, zoals 
een gebrek aan liquiditeit in de vermogensmarkt 
(de invloed van deze factor op de vermogenskos- 
tenvoet is in ander empirisch onderzoek al 
bevestigd), de toegankelijkheid van de vermo
gensmarkt voor specifieke typen ondernemingen 
en de internationale integratie (of segmentatie) 
van vermogensmarkten. Deze fricties kunnen het 
voor risico-averse beleggers onmogelijk maken te 
diversifiëren c.q. de door hen gewenste risico- 
rendementsverhoudingen te realiseren. Dit 
beïnvloedt derhalve hun ‘opportunity costs’ en 
komt dientengevolge wel degelijk tot uitdrukking 
in de vermogenskostenvoet.

Speciale aandacht vraagt de problematiek van 
integratie en segmentatie van financiële markten. 
Voor de meest ontwikkelde financiële markten 
geldt dat deze worden gezien als relatief sterk 
geïntegreerd. Concrete beleggingsbelemmeringen 
zoals verstorende belastingen en kapitaalrestric- 
ties zijn de afgelopen twee decennia in hoog 
tempo afgebouwd. Dit zou een verlagende 
invloed moeten hebben op de vermogenskosten
voet van een onderneming. Meer integratie 
betekent immers dat beleggers meer diversifica
tiemogelijkheden hebben, minder risico dragen en 
als gevolg daarvan genoegen nemen met een 
lager rendement. Landen waarvan de vermogens
markt is geïntegreerd, zullen derhalve een lagere 
kostenvoet van vermogen hebben in vergelijking 
met landen waarvan de vermogensmarkt juist 
meer gesegmenteerd is.

Een groot probleem is dat alle internationale 
vergelijkende studies zich louter richten op een 
afgebakend thuisland. Dat wil zeggen: het risico 
wordt bepaald ten opzichte van de marktindex

van een bepaald land en niet ten opzichte van een 
grensoverschrijdende index. Het is onwaarschijn
lijk dat op een dergelijke wijze verschillen in de 
mate van integratie tot uitdrukking zullen komen 
in de geschatte rendementseis van de belegger. 
Om dit te constateren zou een internationaal 
prijsvormingsmodel nodig zijn. Aan een dergelijk 
model kleven echter nog vele problemen. Verder 
onderzoek in deze richting is noodzakelijk om 
meer fundamentele opmerkingen te kunnen 
maken over internationale verschillen in de 
vermogenskostenvoet van ondernemingen'’.

3.3 Overige methodologische kwesties

Naast de al gegeven algemene kritiek op de 
internationale vergelijkende studies kunnen nog 
enkele specifieke kanttekeningen worden ge
plaatst bij de gehanteerde methodologie. Naast de 
problemen van de onderlinge onvergelijkbaarheid 
van accountinggegevens en gepubliceerde statis
tieken die inherent zijn aan internationale verge
lijkingen (zie ook Rajan en Zingales, 1995), is 
een fundamenteler bezwaar dat ze over het 
algemeen geen recht doen aan de daadwerkelijke 
betekenis van het geëiste rendement als ‘opportu
nity cost'. De bestaande empirische onderzoeken 
baseren zich voornamelijk op geaggregeerde 
gegevens uit diverse financiële statistieken op 
boekwaardenbasis. Zo wordt er bijvoorbeeld 
gebruikgemaakt van een geaggregeerde nationale 
vermogensstructuur ter bepaling van het gewogen 
gemiddelde van de kostenvoeten van vreemd en 
eigen vermogen. Ter bepaling van de kostenvoet 
van vermogen wordt in het beste geval vreemd 
vermogen met een bepaalde rating genomen 
(meestal ‘high grade debf met een rating BAA of 
hoger), of wordt uitgegaan van een (vaak niet 
nader gespecificeerde) obligatie-index; dit terwijl 
de gemiddelde rating van Amerikaanse indu
striële ondernemingen ‘non- of below investment 
grade’ is (zie Kester en Luehrman, 1992). Een 
dergelijke aanpak strookt niet met het ‘opportuni
ty cost’-karakter van de vermogenskostenvoet.

Verder wordt geen rekening gehouden met de 
interacties tussen de vermogensstructuur en de 
vermogenskostenvoet en worden verschillen in 
looptijdenstructuur en risico niet meegenomen.
De kostenvoet wordt echter nadrukkelijk bepaald 
door de mate van financiële leverage (zie Modig
liani en Miller, 1958). Hogere leverage ratio's 
vertalen zich conform theoretische inzichten in
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hogere rendementseisen; in de beloofde rende
menten op vreemd vermogen zit dan uiteraard 
ook nog een hogere default premium. Het hoge 
aggregatieniveau in de bestaande studies heeft 
verder tot gevolg dat er in het algemeen geen 
rekening wordt gehouden met verschillen in 
operationeel (bedrijfs)risico tussen de industriële 
sectoren van de onderzochte landen. Dit kan 
leiden tot aanzienlijke verschillen in systematisch 
risico waardoor de geëiste rendementen sterker 
uiteen kunnen lopen. Teneinde hiermee op een 
correcte manier rekening te kunnen houden dient 
de kostenvoet van vermogen op het niveau van de 
individuele onderneming te worden bepaald.

4 Conclusies
In de laatste jaren is een groot aantal interna

tionaal vergelijkende studies naar de verschillen 
in kostenvoet van vermogen tussen landen 
verschenen. De conclusies van deze studies zijn 
verre van eenduidig. Dit wordt vooral veroor
zaakt door verschillen in gehanteerde methode ter 
bepaling van de vermogenskostenvoet en een 
aantal methodologische problemen.

Een belangrijk punt hierbij is de definitie en 
keuze van de kostenvoet van vermogen. Wij 
hebben ons uitgesproken voor het geëiste rende
ment als enige juiste maatstaf voor de ‘opportuni
ty cost’ van de verschaffers van vermogen. In 
onze vorige bijdrage (Ligterink en Schmeits, 
1999) hebben wij beargumenteerd dat agency- en 
informatieproblemen normaliter niet tot uitdruk
king zullen komen in de vermogenskostenvoet 
van een onderneming. Deze conclusie heeft 
belangrijke consequenties voor de interpretatie 
van een groot aantal vergelijkende internationale 
studies. Deze suggereren dat agency- en informa- 
tiekosten verschillen in de vermogenskostenvoet 
van ondernemingen kunnen verklaren. In deze 
bijdrage hebben wij beargumenteerd dat mits de 
kostenvoet van vermogen correct wordt gemeten 
(dat wil zeggen als het door vermogensverschaf- 
fers geëiste rendement, en dus als ‘opportunity 
cost’), het onwaarschijnlijk is dat informatie- en 
agency-kosten hierop een belangrijke invloed 
hebben.

Het voorgaande wil niet zeggen dat de wijze 
waarop in een land met informatie- en agency- 
problemen wordt omgegaan niet van belang is. In 
tegendeel, agency- en informatieproblemen 
beïnvloeden wel degelijk de waarde van een

onderneming en leiden er bijvoorbeeld toe dat 
een en hetzelfde project voor een onderneming 
uit het ene land (dat efficiënter met bijvoorbeeld 
agency-problemen omgaat) meer waarde gene
reert dan voor een onderneming uit een ander 
land (waar agency-problemen minder efficiënt in 
de hand worden gehouden). Het cruciale inzicht 
is echter dat deze invloed op de waarde verloopt 
via de waarschijnlijkheidsverdeling van de 
kasstromen en niet via een hoger geëist rende
ment. Studies die zich willen concentreren op de 
relatieve efficiëntie van corporate govemance- 
structuren moeten hiermee terdege rekening 
houden. Daarnaast hebben wij aangegeven dat 
voorzover gebruik wordt gemaakt van impliciet 
uit marktdata te destilleren rendementen (de 
effectieve rendementen of de ‘yield spreads’ van 
individuele obligaties) onder meer gecorrigeerd 
dienen te worden voor verschillen in operationeel 
risico en vermogensstructuur.

Wat betreft de interpretatie en conclusies die 
getrokken mogen worden uit de vele in dit artikel 
besproken studies past dus enige terughoudend
heid. Ofschoon de bestaande studies ongetwijfeld 
belangrijke inzichten verschaffen over de deter
minanten van de kostenvoet van (vreemd) vermo
gen, maken de vele in dit artikel besproken 
methodologische problemen de studies in feite 
ongeschikt om daadwerkelijk iets over de ver
schillen in hoogte van de vermogenskostenvoet te 
zeggen, dan wel internationale vergelijkingen te 
maken. De in tabel 1 (pagina 331) gepresenteerde 
resultaten dienen daarom met enige scepsis te 
worden bekeken.

Een belangrijke uitdaging voor wetenschap en 
praktijk is af te dalen naar het niveau van een 
individuele onderneming. Alleen op dat niveau 
kan getracht worden agency- en informatieproble
men in kaart te brengen. Een dergelijke benade
ring is superieur aan de op aggregaties gebaseer
de aanpak in eerdere studies.
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N O T E N

1 De focus op de kostenvoet van vreemd vermogen vloeit 
voort uit een in opdracht van het Ministerie van Financiën 
uitgevoerd onderzoek naar internationale verschillen in de 
kostenvoet van vreemd vermogen (zie Boot, Ligterink en 
Schmeits, 1997). Deze bijdrage gaat niet over de determinanten 
van de vermogensstructuur of de problematiek van corporate 
governance; hiervoor wordt verwezen naar Boot en Verheyen 
(1987) en de bijdragen van Van Dijk en De Jong (1998) en Boot 
(1994) in dit blad.

2 De bepaling van het geëiste rendement op basis van het 
(niet-diversifieerbaar) systematische risico is inmiddels verwor
den tot één van de bouwstenen van de financieringstheorie. De 
oorspronkelijke inzichten komen voort uit de restrictieve wereld 
van het Capital Asset Pricing Model (CAPM). Echter ook op 
basis van de veel minder restrictieve arbitrage-pricing kan het 
belang van het systematische risico worden aangetoond.

3 In voorgaande studies is de kostenvoet van vreemd 
vermogen berekend als het gewogen gemiddelde van de 
kostenvoet op lang en kort vreemd vermogen (gewogen op 
basis van geaggregeerde gegevens). De kostenvoet op lang 
vreemd vermogen is bepaald door het effectieve rendement (de 
'yield') op nieuwe (middel)langetermijnobligaties met een
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bepaalde rating te bepalen. Voor de kostenvoet van kort 
vreemd vermogen wordt veelal de rente op bankleningen 
genomen.

4 In paragraaf 2.1 werd de dominantie van bancaire 
financiering gezien als een nadeel. Dit zou kunnen worden 
verklaard uit de relatief onderontwikkelde positie van financiële 
markten in een bankgedomineerd systeem waardoor excessieve 
toegang wordt gezocht tot bancaire financiering.

5 Alleen in het geval dat de agency- en informatieproble
men het systematisch risico beïnvloeden zou er ook een effect

kunnen zijn via de disconteringsvoet. Zie de tweede helft van 
paragraaf 3.2 voor enige opmerkingen hierover.

6 Een opmerking van geheel andere orde is dat het tevens 
mogelijk is dat de rendementseis van beleggers wordt beïnvloed 
door het schattingsrisico. Beleggers in een land waar de para
meters moeilijker zijn in te schatten (bijvoorbeeld in een 
'emerging market’) zullen mogelijk een hogere rendementseis 
hebben dan beleggers in landen waarin dit schattingsrisico 
minder groot is.
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