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L.

LIQUIDITEIT, INSOLVENTIE EN VERMOGENSSTRUCTUUR

A.W.A. Boot en M.F.C.M. Wijn

Inleidi

Een plausibel criterium voor het afbakenen van de term insolventie is het
zich al of niet voordoen van een toestand waarin een onderneming niet kan
voldoen aan de financiéle verplichtingen voortvloeiend uit overeenkomsten
die door haar zijn aangegaan. Het betreft hier zowel overeenkomsten be-
trekking hebbend op haar operationeel functioneren -de concrete onderne-
mingsactiviteit- als overeenkomsten verband houdend met haar keuze tussen
de verschillende vermogensvormen (i.e. de keuze van de vermogensstruc-
tuur). In het eerste geval dient de onderneming bijvoorbeeld binnen de
daarvoor gestelde termijn de aan haar geleverde goederen en diensten te
betalen, in het tweede geval ontstaan verplichtingen voor de onderneming
indien deze niet geheel met eigen vermogen is gefinancierd. Immers finan-
ciering met vreemd vermogen leidt tot rente en aflossingsverplichtingen,
terwijl eigen vermogen niet leidt tot -directe- financiéle verplichtin-

gen.

De financieringsliteratuur voorzover verbandhoudend met insolventie con-
centreert zich op de vermogensstructuur beslissingen van de onderneming
en abstraheert van de operationele beslissingenl). In navolging van de
literatuur zullen ook wij de operationele beslissingen als exogeen
beschouwen. Derhalve is in onze beschouwing de vermogensstructuur keuze
de essentiéle beslissingsvariabele.

Insolventie 1is een belangrijke doch ook omstreden factor binnen de ver-
mogensstructuurtheorieén. Het is belangrijk omdat de kosten welke gepaard

gaan met insolventie als tegenwicht dienen voor de belastingvoordelen

L)

Deze opmerking 1is van toepassing op nagenoeg de gehele literatuur (zie
bijvoorbeeld DeAngelo en Masulis (1980) en Miller (1977). Voor een uit-

zondering zie Dammon en Senbet (1987).



van vreemd vermogen financiering (zie bijvoorbeeld Castanias (1983),
Altman (1984) en Warner (1977)). Insolventie is een omstreden factor
omdat met name de relevantie van de hieraan verbonden kosten ter discus-
sie staat. Een belangrijk element hierbij is het onderscheid tussen
insolventie en het juridisch begrip faillissement, en de (eventueel) met
faillissement samenhangende liquidatie. Haugen en Senbet (1978, 1988)
hebben erop gewezen dat insolventie niet gelijk staat aan faillissement
aangezien een informele, niet via de rechtbank verlopende, procedure een
alternatief is voor faillissement. Gekozen zal worden voor het alterna-
tief met de laagste kosten. Ook hebben Haugen en Senbet erop gewezen dat
de kosten van faillissement in eerdere publicaties sterk overtrokken zijn
aangezien verliezen verband houdend met liquidatie van activa toegerekend
werden aan het optreden van faillissement, terwijl liquidatie van activa
een gseparate beslissing is die afhankelijk is van een afweging tussen
"going concern waarde" en de directe opbrengstwaarde (= liquidatie-

waarde) .

Uit onze beknopte weergave van de vermogensstructuurdiscussie toegespitst
op insolventie kan de conclusie worden getrokken dat de kosten van insol-
ventie beperkt dienen te worden tot de laagste van de kosten van een in-

formele reorganisatie en de kosten van faillissement.

De bovenstaande discussie gaat voorbij aan het definiéren van insolven-
tie. Expliciet zal in onze bijdrage juist bij het definiéren van insol-
ventie worden stilgestaan. Wij zullen aangeven dat insolventie te relate-
ren is aan het al of niet hebben van toegang tot de vermogensmarkt. Een
definitie die hierop is gebaseerd sluit aan bij de praktijk waar insol-
ventie veelal in verband wordt gebracht met het "dichtdraaien van de kre-
dietkraan". Aan de hand van een tweetal te onderscheiden situaties zal
worden aangegeven dat de door ons te formuleren definitie eenduidiger is
dan de gangbare definitie zoals die bijvoorbeeld in de eerste alinea van

deze inleidende paragraaf is geformuleerd.

Een aspect dat onmiddellijk aan de oppervlakte verschijnt bij een aan de
toegang tot de vermogensmarkt gerelateerde definitie voor insolventie is
het begrip liquiditeit. Een gebrek aan cash flow (liquiditeit) kan de

onderneming dwingen tot het extern aantrekken van vermogen. In principe



heeft dit niets van doen met insolventie. Wij zullen dit bevestigen door
aan te tonen dat in de bestaande vermogensstructuurtheorieén geen rol is
weggelegd voor liquiditeit. Het is noodzakelijk om hiervoor de overwegend
in een statische context gedefinieerde theorieén te herformuleren in een
dynamische (meer-perioden) context, aangezien een dynamisch begrip als
liquiditeit, en het gebrek daaraan, niet zinvol van insolventie is te
onderscheiden in een statisch model. Vervolgens worden enige kwalifica-
ties aangebracht op het voorgaande door in te gaan op de ons inziens

verwaarloosde rol van liquiditeit in de vermogensstructuurtheorieén.

Het 1is onze overtuiging dat liquiditeit, en met name het gebrek aan 1i-
quiditeit, van invloed is op de vermogensstructuurkeuze van de onderne-
ming. Wij zullen laten zien dat de irrelevantie van liquiditeit binnen de
bestaande vermogensstructuurtheorieén een direct gevolg is van de gehan-
teerde ‘"perfecte markt" veronderstellingen =zoals de afwezigheid van
transactiekosten en het kosteloos ter beschikking staan van informatie.
Wij zullen aannemelijk maken dat het bestaan van asymmetrische informatie
tussen onderneming en vermogensmarkt een voldoende voorwaarde kan zijn
voor een endogene rol voor liquiditeit, zodanig dat de onderneming haar
vermogensstructuurkeuze zal laten beinvloeden door de kans op een liqui-
diteitstekort, waardoor een (mogelijk ongewenst) beroep op de vermo-

gensmarkt zou moeten plaatsvinden.

De 1indeling van het artikel is als volgt. In paragraaf 2 wordt insolven-
tie nauwkeurig gedefinieerd en wordt de definitie getoetst op consisten-
tie. Vervolgens wordt in paragraaf 3 ingegaan op het onderscheid tussen
(gebrek aan) liquiditeit en insolventie. Hierbij zal liquiditeit gedefi-
nieerd worden binnen een dynamisch vermogensstructuurmodel. Tenslotte
wordt in paragraaf 4 ingegaan op de in de vorige alinea besproken grotere

rol voor liquiditeit.

E jefiniti fisod 2

Zoals in de inleiding al is verwoord concentreert deze bijdrage =zich op
insolventie voorzover beinvloed door de financiéle beslissingen van de
onderneming. Ons hierop toespitsend betekent dit dat van insolventie

sprake 1is zodra de onderneming niet meer kan voldoen aan haar rente- en



aflossingsverplichtingen. Wij willen nogmaals benadrukken dat het niet na
komen van verplichtingen voortkomend uit haar operationele functioneren
weldegelijk kan leiden tot insolventie, echter, in navolging van de fi-
nancieringsliteratuur, is ons aandachtspunt de (marginale) toe- of afname
van de insolventiekans welke afhankelijk is van de vermogensstructuurkeu-
ze. Overigens is de door ons nog te verfijnen definitie voor insolventie

onafhankelijk van onze (eenzijdige) focus op financiéle beslissingen.

Tot nu toe is genoemd als definitie voor insolventie het gangbare crite-
rium, namelijk het niet na (kunnen) komen van rente- en aflossingsver-
plichtingen. In een tweetal voorbeelden zal aangetoond worden dat dit
criterium problematisch is. Het eerste voorbeeld heeft betrekking op een
onderneming die voldoet aan haar verplichtingen door het verkopen van
haar (niet bezwaarde) activa. Conform de gegeven definitie is deze onder-
neming solvent. Het tweede voorbeeld behelst een situatie waarbij de
huidige cash flow voldoende is voor de op dit moment na te komen ver-
plichtingen zonder dat er sprake is van een levensvatbare onderneming die
ook op termijn haar verplichtingen kan nakomen. Ook deze onderneming is

(nog) solvent volgens het bovenstaande criterium.

Het zal duidelijk zijn dat het verkopen van activa "ter financiering" van
de huidige verplichtingen een teken kan zijn voor de insolventie van de
onderneming. Ter toelichting het volgende scenario dat gekenmerkt wordt
door het tegelijk optreden van een tegenvallende huidige cash flow en een
verslechtering van de toekomstverwachtingen. Door verkoop van activa kan
nu tegemoet worden gekomen aan de huidige verplichtingen, echter de
toekomstige verplichtingen aan verschaffers van vreemd vermogen =zijn
onvoldoende gedekt door de slechte toekomstverwachtingen maar ook door
het verkopen van activa wat het genereren van cash flows in de toekomst
verder bemoeilijkt). Ook leidt het proces van (gedwongen) verkoop van

activa tot extra verlies aan waarde voor de onderneming aangezien de

"going concern waarde" van de activa tenminste gelijk zal zijn aan de
directe opbrengstwaarde (liquidatiewaarde). Indien dit niet zou gelden
dan was in een eerder stadium, onafhankelijk van de huidige verplichtin-

gen, al besloten over te gaan tot liquidatie.



Karakteristiek voor het tweede voorbeeld is dat de cash flow vooralsnog
voldoende is voor het voldoen aan de huidige verplichtingen maar dat,
door bijvoorbeeld slechte toekomstverwachtingen, al vaststaat dat op
termijn naar verwachting niet aan de verplichtingen kan worden voldaan.
Dit betekent dat de marktwaarde van de onderneming lager is dan de con-
tante waarde van de verplichtingen aan de verschaffers van het vreemd
vermogen. In principe houdt dit ook in dat de marktwaarde van de onderne-
ming lager is dan de nominale waarde van het vreemd vermogen, impliciet
2)

is dus sprake van een negatief eigen vermogen Duidelijk zal zijn dat

in dit geval gesproken moet worden over een insolvente onderneming.

Beide voorbeelden verfijnen ons gevoel voor welke onderneming solvent en
welke insolvent moet worden genoemd. Het lijkt nu dan ook het juiste
moment om insolventie nader en eenduidiger te definiéren. Wij definiéren

insolventie als

"een toestand waarin een onderneming géén nieuw vreemd vermogen kan
aantrekken tegen eenzelfde prioriteit en rentevoet als het bestaande

vreemd vermogen (bij gelijke overige condities)".

2).

Een tweetal impliciete veronderstellingen zijn nodig voor dit resultaat.
Wij abstraheren van wijzigingen in de risicovrije rente. Ook kent het
vreemd vermogen een vergoeding die te allen tijde conform de risicograad
van het vermogen is. Impliciet wordt dus in elke periode opnieuw de
rentevergoeding op het gehele vreemd vermogen vastgesteld. Er is
derhalve sprake van "immunisatie" tegen tussentijdse veranderingen voor
de verschaffer van het vreemd vermogen. Deze "immunisatie" zal worden
doorgevoerd in onze gehele analyse. Het zal blijken dat "immunisatie"
tezamen met de constante risicovrije rente maakt dat voor een solvente
onderneming de contante waarde van de verplichtingen aan de verschaffers
van het vreemd vermogen gelijk is aan de nominale waarde van het vreemd
vermogen. Uiteraard wordt hierbij uitgegaan van volledige mededinging op

de vermogensmarkt.



Wij zullen laten zien dat deze definitie superieur is ten opzichte van de
eerder genoemde definitie waarin het nakomen van verplichtingen centraal
stond. Er 1lijkt een aanmerkelijk verschil te bestaan tussen de gegeven
definities, dit is echter niet het geval. Beide definities leiden in alle
situaties tot dezelfde conclusie met uitzondering van de door ons gefor-
muleerde voorbeelden waar alleen de hierboven vermelde verfijnde defini-
tie tot de juiste conclusies komt. Enige toelichting is hier op zijn
plaats. Uitgaande van een frictieloze toegang tot de vermogensmarkt zal
een onderneming die nu en naar verwachting ook in de toekomst aan haar
verplichtingen kan voldoen toegang hebben tot de vermogensmarkt. Ook zal
deze onderneming gelijke condities kunnen hanteren op het bestaande en
nieuwe vreemd vermogen zodat op beide een "fair-return" wordt gegeven3).
Indien sprake is van een gebrek aan cash flow nu, maar voldoende toe-
komstperspectief, dan heeft de onderneming toegang tot de vermogensmarkt
en 1is tevens een "fair return" met gelijke condities op het bestaande en

nieuwe vermogen mogelijk.

Overblijven de in de eerder genoemde voorbeelden beschreven situaties. In
het eerste voorbeeld is sprake van een gebrek aan cash flow én gebrek aan

toekomstperspectief. Eenvoudig is in te zien dat géén nieuw vermogen kan
worden aangetrokken tegen gelijke condities, aangezien gelijke condities

voor de nieuwe verschaffers van het vermogen een evenredig aandeel inhou-
den in een laag gewaardeerde onderneming (de onderneming is nu min of
meer te interpreteren als een negatieve present value belegging). Indien
de nieuwe verschaffers van het vermogen superieure condities kunnen af-
dwingen dan is toegang tot de vermogensmarkt wél mogelijk. Dit geval komt
overeen met het vragen van 100% dekking door de nieuwe verschaffers van
het vermogen hetgeen voor hen een "fair return" oplevert zonder iets te

veranderen aan de welvaart van de bestaande verschaffers van het vermo-

3). "Fair return" is te interpreteren als die rentevoet waarbij het ver-
strekken van vermogen door de verschaffers van het vreemd vermogen een

"zero net present value" belegging is.



4)

gen . Het feit dat tegen gelijke condities geen toegang te verkrijgen is
tot de vermogensmarkt insolventie impliceert. Merk op dat hiermee het
probleem verbonden aan het criterium voor insolventie dat afhing van het
al of niet nakomen van verplichtingen, namelijk het verkopen van activa,
wordt omzeild doordat ons verfijnde criterium niet afhangt van het feit
of daadwerkelijk toegang tot de vermogensmarkt wordt gezocht. Het feit

dat er géén toegang is bepaalt insolventie.

Het tweede voorbeeld, waarbij de huidige cash flow voldoende is maar
sprake is van een niet levensvatbare onderneming, leidt met ons verfijnd
criterium ook tot insolventie omdat wederom tegen gelijke condities geen
toegang mogelijk is tot de vermogensmarkt. Wij hebben hiermee alle moge -
lijke situaties onderscheiden hetgeen ons ervan overtuigt dat het crite-

rium voldoende is onderbouwd.

Tot besluit van deze paragraaf wordt een overblijvend probleem met
betrekking tot de rol van de verschaffers van het vreemd vermogen bij
insolventie behandeld. In de 1literatuur, die bijvoorbeeld Van Horne
(1977), wordt insolventie (en met name faillissement) gekoppeld aan het
daadwerkelijk niet nakomen van verplichtingen. In ons eerste voorbeeld,
namelijk het verkopen van activa door een insolvente onderneming wordt

het daadwerkelijk niet nakomen van de verplichtingen uitgesteld. Indien

4).

De lezer zal zich afvragen waarom dit zo is. Merk op dat de verschaffers
van het nieuwe vermogen precies hun "fair return" krijgen. De bestaande
verschaffers van het vermogen kunnen hiervan niet slechter worden.
Overblijft een redenering in de trand van "door het nieuwe vermogen
kunnen strikt positieve NPV-projecten worden ondernomen die ten goede
zullen komen aan de bestaande verschaffers van het vermogen". Dit is
correct echter bij een frictieloze toegang tot de vermogensmarkt zijn
altijd fondsen te verkrijgen voor positieve NPV-projecten hetgeen
betekent dat véér het aantrekken van het nieuwe vermogen de waarde van
het bestaande vermogen al de toegang tot deze positieve NPV-projecten

incorporeert.



de 1literatuur letterlijk gevolgd zou worden zou dit uitgelegd kunnen
worden als een uitgestelde insolventie, of een uitgesteld faillissement.
De 1lezer kan verifiéren dat dezelfde problematiek speelt in ons tweede
voorbeeld. Wij vinden deze redenering onacceptabel. Vanaf het moment van
onderdekking (bedoeld wordt niet zo zeer onderpand als wel tekortschie-
tende te verwachten cash flows waardoor de marktwaarde van de onderneming
lager is dan de contante waarde van de verplichtingen aan de verschaffers
van het vreemd vermogen) moet de verschaffer van het vreemd vermogen in
de positie zijn een informele dan wel formele procedure (faillissement)
te starten. Dit is essentieel omdat de verschaffer van het vreemd vermo-
gen als eerste claimhouder op de onderneming haar claim, die al niet meer
volledig is gedekt, dient veilig te stellen. Hiervoor is het noodzakelijk
dat de verschaffers van het eigen vermogen hun aandelen afstaan. Immers,
zij hebben geen aanspraak meer op enige cash flow uit de onderneming,
aangezien de verschaffers van het vreemd vermogen toch al opgezadeld zijn
met een verlies. Indien de verschaffers van het vreemd vermogen niet tot
actie zouden overgaan dan geven zij de verschaffers van het eigen vermo-
gen een (call-) optie op de onderneming met als uitoefenprijs de nominale
waarde van het vreemd vermogen (zie Galai and Masulis (1976)). De waarde
van deze optie weerspiegelt de (kleine) kans dat de onderneming door een
(onwaarschijnlijke) "turn around" ex post toch in staat zal zijn een cash
flow te genereren die groter is dan de verplichtingen aan de verschaffers
van het vreemd vermogen, waardoor nog enige waarde zou toevallen aan de
verschaffers van het eigen vermogen. Het is zaak voor de verschaffers van
het vreemd vermogen om direct actie te ondernemen om dit optie-effect te-

5)

niet te doen

5) s

Dit 'naar buiten werken’ van de aandeelhouders kan gepaard gaan met
"free-rider" problemen (zie bijvoorbeeld Haugen en Senbet (1988)). Wij
hebben willen aangeven dat verschaffers van het eigen vermogen in deze
situatie geen fondsen meer uit de onderneming mogen verkrijgen aangezien
de claim van de verschaffers van het vreemd vermogen niet volledig
gehonoreerd kan worden. Een oplossing kan zijn het verkopen van de
onderneming aan derden waarbij de verkoopprijs de marktwaarde weerspie-

gelt welke geheel toevalt aan de verschaffers van het vreemd vermogen.



3.

Ligquiditeit, insolventie en vermogensstructuur.

3.1. Achtergrond.

In het voorgaande is aangegeven dat een op enig moment tekortschietende
cash flow, zijnde een gebrek aan liquiditeit, geen reden is voor insol-
ventie. Uitgaande van goede toekomstverwachtingen kan toegang worden
verkregen tot de vermogensmarkt. Ook maakt de veronderstelde frictieloze
werking van de vermogensmarkt tezamen met de andere perfecte marktveron-
derstellingen deze "procedure" kosteloos. Derhalve is het niet aanneme-
lijk dat het handhaven van een voldoende liquiditeit een doelstelling zal
zijn bij het bepalen van de optimale vermogensstructuur. Een van onze
doelstellingen is echter het nader uitwerken en onderbouwen van een 7rol
voor liquiditeit die weldegelijk de keuze van de vermogensstructuur mede
bepaalt. Derhalve zal in deze paragraaf worden bekeken hoe liquiditeit
zou kunnen worden onderscheiden binnen het theoretisch kader van de be-
staande vermogensstructuur theorieén (zie sub-paragraaf 3.2). Dit leidt
echter nog niet tot een endogene rol voor liquiditeit aangezien aange-
toond zal worden, conform onze eerdere opmerkingen, dat 1liquiditeit als
variabele geen bestaansrecht heeft binnen de standaard vermogensstruc-

tuurtheorieén (zie sub-paragraaf 3.3).

3.2. Liquiditei insol .

Liquiditeit, en met name het mogelijk gebrek aan liquiditeit, is een
dynamisch begrip. In de vermogensstructuurtheorie wordt veelal gekozen
voor een €én periode horizon met twee tijdstippen waar op het eerste
tijdstip een vermogensstructuur wordt gekozen en op het tweede tijdstip
de (enige) cash flow wordt gerealiseerd waarna de onderneming wordt op-
geheven. Het =zal duidelijk zijn dat in een dergelijke formulering geen
sprake kan zijn van een tijdelijk gebrek aan liquiditeit; een tegenval-
lende cash flow betekent per definitie insolventie. Noodzakelijk voor het
zinvol onderscheiden van liquiditeit is derhalve het kiezen van een méér
perioden horizon waarin meerdere cash flows worden gerealiseerd. Nu kan
een eenmalig tegenvallende cash flow louter duiden op een gebrek aan 1i-

quiditeit zonder dat sprake hoeft te zijn van insolventie.

Om onze formulering zo eenvoudig mogelijk te houden kiezen wij voor een

twee-perioden horizon met tijdstippen tO' t1 en t2. Op tijdstip to vindt



==

een éénmalige investering plaats ter grootte van één eenheid. Gedurende
de gehele horizon blijven de activa van de onderneming louter hieruit

bestaan. De onderneming realiseert cash flows X, en x, te interpreteren

als 1IVIB's (dat is inkomen véor interest en belasting), op respectieve-

lijk tijdstip t. en t_ . De grootte van de cash flows x. en x, is onzeker,

L 2 1 2

ze zijn onderhevig aan een kansverdeling. De cash flow X, wordt in enige

mate (positief) beinvloed door de in de eerste periode gerealiseerde cash
6)

flow Xy

tie van X dan geldt aE(lexl)/ax1 > 0. Op tijdstip to wordt gekozen

voor een vermogensstructuur a,, implicerend ay vreemd vermogenfinancie-

7)

eigen vermogenfinanciering ', welke leidt tot rentelasten

. Definieer E(lexl) als de verwachte waarde van x2 na realisa-

ring en [l-al]
op t; en t,, en aflossingsverplichtingen op t,. De rentelasten op ty zijn
waarbij ©

gelijk aan t gelijk is aan de coupon rente. Indien sprake

@, ,
is wvan insilientie op tllwordt de onderneming, conform de analyse in de
vorige paragraaf, al of niet via een formele procedure "overgenomen" door
de verschaffers van het vreemd vermogen. Onze formulering laat toe dat op
tijdstip t, een solvente onderneming (evenals een insolvente na
reorganisatie) haar oorspronkelijk gekozen vermogensstructuur oy kan
aanpassen. De complexiteit van het model =zou bijzonder groot worden
indien wij dit expliciet zouden willen modelleren. Gelukkig is dit niet
nodig. Zonder enig verlies aan algemeenheid kan namelijk de gehele
analyse voor periode twee (van tl tot t2) worden samengevat in een
symbool. Definieer PV(lexl) als de marktwaarde op t, van de enige dan
nog resterende cash flow Xy - Zie in dat hetgeen de markt bereid is voor

het recht op x, te betalen alle vermogensstructuureffecten incorporeert.

2
Onder volledige mededinging zal de markt voor X, betalen hetgeen het haar

waard is bij een door haar te bepalen optimale financiering (= vermogens-

6).

)1

Een en ander impliceert een positieve correlatie over de tijd tussen de
cash flows. Dit is een aannemelijke en gebruikelijke benadering voor
dynamische problemen. Ook is het in lijn met onze intuitie.

Gezien onze investering van één eenheid kunnen @, en [1-01] worden

gezien zowel als proporties als absolute bedragen.



~Tii-

scructuur)g). Conform onze eerdere veronderstellingen geldt ook nu
3PV(x,|x,)/8x; > 0; PV(x,|x;) is positief afhankelijk van de
gerealiseerde cash flow op tl'

Hetgeen resteert in deze sub-paragraaf is het voor tijdstip t bepalen
van de conditie voor insolventie en het bepalen van het onderscheid
tussen (gebrek aan) liquiditeit en insolventie. Conform de in paragraaf 2
gepresenteerde definitie voor insolventie is bij insolventie geen toegang
tot de vermogensmarkt mogelijk tegen gelijke condities op het vermogen.
Ook eisen wij dat de vergoeding op het vreemd vermogen in elke periode

leidt tot het eerder gedefinieerde "fair return".

Ter vereenvoudiging =zullen wij aannemen dat in het geval X tenminste

gelijk is aan de rentelast (= flal) de toekomstverwachtingen welke
weerspiegeld worden in PV(lexl) zodanig zijn dat de onderneming solvent
is. Dit betekent dat X > flal impliceert PV(X2|X1) > @y (de 1lezer kan
dit verifiéren, a; is op tijdstip tl
schaffers van het vreemd vermogen). Merk op dat wij met deze veronder-

de enige verplichting aan de ver-

stelling abstraheren van het tweede voorbeeld zoals genoemd in paragraaf
2. Ter vereenvoudiging van de notatie zal gebruik worden gemaakt van de
representatie max(O0, flal-xll, waarbij max(a,b) gelijk is aan het groot-
ste element in de set {a,b}). Zie in dat max{.,.) niets anders is dan het
mogelijk gebrek aan cash flow (liquiditeit) op - Indien de cash flow
voldoende is is max{.,.) gelijk aan nul. Gegeven deze structuur zijn op
tijdstip t, voor de onderneming drie verschillende situaties te onder-

1
scheiden.

8) .

PV(lexl) hangt niet af van wie eigenaar is van de onderneming. Zie in
dat zowel de oorsponkelijke verschaffers van het eigen vermogen als van
het vreemd vermogen de (resterende) onderneming voor PV(lexl) op t1 in

de markt kunnen verkopen.
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(1) Gebrek aan liquiditeit en ook insolvent, indien:
max(O,rlal—xl) > 0 en PV(x2|xl) < ay + max{0, rlal-xl)
(2) Gebrek aan liquiditeit doch solvent, indien:
max{0, rla1 Xy } > 0 en PV(x2|x1) > oy + max (0, r1 1 xl)

(3) Voldoende 11qu1d1te1t én solvent, indien:

max(O,rlal~x1) = 0 en PV(lex ) > ay + max{0, r1 17%1 )

Merk op dat de totale verplichtingen voor de onderneming op tijdstip ty

gelijk zijn aan o, plus het liquiditeitstekort max{O, r @ -x Voor de

dekking van het liquiditeitstekort zal de onderneming toegang zoeken tot
de vermogensmarkt. Indien PV(x2|x1) voldoende groot is zal zij in staat
zijn dit vermogen aan te trekken zonder dat de bestaande verschaffers van
het vermogens achter worden gesteld (hetgeen impliciet zou gebeuren door
betere condities op het nieuwe vermogen). De in I weergegeven situaties

illustreren het onderscheid tussen liquiditeit en solventie.

Door het binnen onze modelformulering eenduidige positieve effect van X

op de factor PV(x2|x1) - maxlO,flal-xl) is I identiek aan de volgende
representatie.

(1) Xy < a(al) gebrek aan liquiditeit en ook insolvent
1 (2) a(xl) < x1 < rla1 gebrek aan liquiditeit doch solvent

(3) flal < X voldoende liquiditeit én solvent

waarbij a(a ) die waarde is voor Xy die zorgt voor de gelijkheid

PV(lexl) = o + max (0, r1 1 xl)

De in II vermelde situaties geven aan dat afhankelijk van de mate waarin
cash flows tegenvallen sprake kan zijn van louter een liquiditeitspro-
bleem of ook een insolventieprobleem. De bovenstaande representatie is
van nut in de in de komende paragraaf te behandelen rol van liquiditeit

in de vermogensstructuurtheorieén.

3.3. Liquiditeit en vermogensstructuur,

In deze sub-paragraaf zullen wij het hiervoor gedefinieerde onderscheid
tussen liquiditeit en solventie verwerken in een model voor de bepaling
van de optimale vermogensstructuur. In sub-paragraaf 3.2. zijn enige data
verstrekt met betrekking tot het intertemporale verloop van de cash flow

van de onderneming. Nogmaals willen wij er op wijzen dat de term cash
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flow is gereserveerd voor 1IVIB (dat is het inkomen van de onderneming
voor betaling van interest en belasting). Tot nu toe zijn wij niet
ingegaan op de vermogensstructuur bepalende factoren. Wij zullen een
drietal factoren in onze analyse meenemen, namelijk (1) de (voordelige)
fiscale behandeling van de lasten op het vreemd vermogen, (2) kosten die
actueel worden bij het zich voordoen van insolventie, de in het vervolg
te noemen insolventie-kosten, en (3) agency Kkosten verbonden aan de
financiering met vreemd vermogen. Achtereenvolgens zullen wij deze

factoren nader toelichten.

De voordelige fiscale behandeling van vreemd vermogen, hetgeen zou leiden
tot een hoge financiering met vreemd vermogen, vindt zijn grondslag in de
aftrekbaarheid van rente voor de vennootschapsbelasting. Toch moeten hier
enige kwalificaties bij worden aangebracht aangezien de inkomstenbelas-
ting over interest inkomen relatief hoger kan zijn dan die over dividend
en vermogenswinsten. Dit zou vreemd vermogen financiering vanuit de
belegger onattractief kunnen maken en daarmee het vennootschapsbelas-
tingvoordeel te niet kunnen doen. Toch is in de literatuur zowel op
theoretische als empirische gronden aangetoond dat een fiscaal voordeel
voor vreemd vermogen financiering blijft bestaan (zie Miller en Scholes
(1978), Masulis (1980) en Castanias (1983)). Om deze redenen zullen wij

abstraheren van de inkomstenbelasting.

De tweede factor, de kosten verbonden aan insolventie, bestaan uit de
verliezen die ontstaan door de bij insolventie noodzakelijke formele of
informele reorganisatie (zie Warner (1977), Castanias (1983) en Haugen en
Senbet (1988)). In paragraaf 2 zijn wij uitgebreid ingegaan op de nood-
zaak voor een reorganisatie. De derde factor betreft agency kosten, waar-
bij wij ons beperken tot de (extra) agency kosten, verbonden aan finan-
ciering met vreemd vermogen. Een belangrijk voorbeeld hiervan is het
beschermen van de belangen van de verschaffers van het vreemd vermogen
door middel van het contractueel beperken van de onderneming in haar
investeringsmogelijkheden en dividend politiek. Duidelijk zal zijn dat
hieraan kosten =zijn verbonden, waaronder =zowel de kosten van het
schrijven en handhaven van contracten als de kosten verbonden aan het
door de beperkingen minder optimale gedrag van de onderneming (zie

bijvoorbeeld Jensen en Meckling (1976) en Smith en Warner (1979)). Wij
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claimen niet dat hiermee volledig recht 1is gedaan aan alle in de
literatuur genoemde vermogensstructuur bepalende factoren. Wel zijn wij
van mening dat met de door ons genoemde factoren een voldoende nauwkeuri-
ge representatie kan worden gegeven van de vermogensstructuurtheorieén

voorzover relevant voor onze probleemstelling.

Voortbouwend op de in sub-paragraaf 3.2. gespecificeerde "gestyleerde"

onderneming leidt het voorgaande tot de volgende additionele notatie:

o) = de kosten van insolventie,

g(xllal), G(xllal) = de kansdichtheids- respectievelijk kans-
verdelingsfunctie van X, waarbij a, een
negatieve invloed heeft op de mogelijke
realisaties wvan Xy uit hoofde van het
hierboven beschreven agency effect;

p(al) = f X g(xllal) dxl = de verwachte waarde van de cash flow
(IVIB!) in de eerste periode, die uit

hoofde van het beschreven agency effect

negatief afhankelijk is van a

T = het tarief van de vennootscha;sbelasting;

re = de risicovrije rente;

E = de marktwaarde van het eigen vermogen (in
tl‘waarden);

B = de marktwaarde van het vreemd vermogen
(in tl-waarden).

Gebruikmakend van representatie II in sub-paragraaf 3.2. is op eenvoudige
wijze de marktwaarde van het eigen vermogen te bepalen. Hierbij nemen wij
9)

aan dat alle participanten in de onderneming risico neutraal zijn

Merk op dat geen waarde toevloeit aan de verschaffers van het eigen

95

Deze veronderstelling wordt gemaakt om de analyse niet onnodig te com-
pliceren. De lezer kan voor zichzelf verifiéren dat de probleemstelling
die ons voor ogen staat los gezien kan worden van de preferenties van de

participanten.
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1 < a(al). Indien a(al) < xl < rla1 dan resteert géén

cash flow in de eerste periode, en is zelfs een beroep op de vermogens-

vermogen indien x

markt noodzakelijk ten bedrage van [fla1
van het eigen vermogen ten laste van PV(lexl) zal moeten worden terugbe-

-xl] hetgeen door de verschaffers

taald (voor de definitie van PV(lexl) zie sectie 3.2.). Naast uiteraard
de terugbetaling van a;. In het derde interval %lal < xq is sprake van
enige cash flow voor de verschaffers van het eigen vermogen in de eerste
periode zonder dat uit PV(x2|x1) meer moet worden terugbetaald dan ay - De
lezer kan eenvoudig verifiéren dat de bij deze intervallen genoemde

factoren volledig de hieronder vermelde waarde van het eigen vermogen

bepalenlo).
b g |

E = S [1—1](PV(x2|x1) -ay - [Rjey - x 1) g(xllal) dx;
a(al)

0
+ [ [L-r]([x)-E ;] + PV(lexl) - ay) g(xllal) dx,
"5}
In het afleiden van deze vergelijking is het essentieel onderscheid te

maken tussen a(al) £ X%, € Tta en ¥ oy Z waarbij in het eerste geval

s ! 1 e
sprake is van een gebrek aan liquiditeit. De vergelijking kan echter
direct herschreven worden tot:

©
E=- [ [1-1](PV(X2|X1) + [xl—flal] - gl g(xllal) dx,
a(al)
Hieruit zou kunnen worden afgelezen dat een mogelijk gebrek aan liquidi-
teit geen invloed heeft op de waarde van het eigen vermogen. Aangezien de
financieringstheorie uitgaat van waardemaximalisatie van het eigen vermo-
gen als doelstelling van de onderneming zou dit betekenen dat liquiditeit

geen rol speelt bij de bepaling van de optimale vermogensstructuur. De

10) .

Het zal de lezer opvallen dat wij alle betalingen aan verschaffer wvan
het vreemd vermogen aftrekbaar maken van belastingen. Dit leidt tot
enige vereenvoudigingen in onze modelformulering zonder de algemeenheid
van onze analyse geweld aan te doen (zie ook DeAngelo en Masulis

(1980)) .
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conclusie 1is niet onjuist doch voorbarig aangezien in vergelijking (1),
fl, de coupon rente vergoeding aan de verschaffers van het vreemd vermo-
gen, een endogene variabele is en dus af zou kunnen hangen van het feno-
meen liquiditeit. Zoals reeds aangegeven is dit niet het geval. Na sub-
stitutie van de evenwichtswaarde voor ft (het eerder genoemde ’'fair

1
return’') in vergelijking (1) valt deze te herschrijven tot

(2) E = {[l—f]p(al) - al[l + rf]} + ral[l+rf]

a(al) @
-[1-7]C [ g(xllal)dxl + [1-7] [ PV(x2|x1) dx,

Bewijs: zie de Appendix.

De vergelijking (2) laat zien dat in de keuze van de vermogensstructuur
geen rol is weggelegd voor liquiditeit. De reden hiervoor moet duidelijk
zijn: de perfecte, frictieloze toegang tot de vermogensmarkt maakt dat
een gebrek aan liquiditeit door de markt als zodanig kan worden onderkend
en strikt gescheiden kan worden gehouden van insolventie waardoor te

allen tijde toegang tot de vermogensmarkt bestaat.

Tot slot van deze paragraaf zal ons uit meerdere factoren bestaande ver-
mogensstructuurmodel worden gerelateerd aan de standaard leerboekweergave
van het vermogensstructuurvraagstuk (zie bijvoorbeeld Copeland en Weston
(1988)). Merk op dat voor de marktwaarde van het vreemd vermogen waarop
de "juiste" (evenwichtsrente) wordt betaald geldt B = [1 + rf]al. Dit is
correct omdat bij een "juiste" rente op het vreemd vermogen de
marktwaarde gelijk zal zijn aan de nominale waarde. De factor [1 + rf]
verschijnt omdat B is uitgedrukt in tijdstip tl-waarden. Maak gebruik van
de definitie V = E + B, waarbij V de marktwaarde is van de onderneming,
substitueer hierin vergelijking (2) en substitueer eveneens de hierboven

vermelde relatie B = [1 + rf]al. Het resultaat luidt



T

a(al)

(3) V= [1l-rlp(a;) + 7B - [1-1] C I g(xllal)dxl

-0

+ [1-1] [ PV(x,|x;)dx;
Vergelijking (3) is volgens de "standaard vermogensstructuur" terminolo-

gie de waarde van de "levered firm"ll).

Deze waarde is echter afhankelijk
van meerdere variabelen dan gebruikelijk, hetgeen veroorzaakt wordt door
het groter aantal faktoren dat is meegenomen en door de twee-perioden
formulering van het model. Onthoud dat p(al) negatief afhankelijk is van
financiering met vreemd vermogen uit hoofde van agency kosten. Indien wij

afzien van agency kosten dan is
<@
[1-7]p + [1-1]_£ PV(x2|x1)dx1

de waarde van de "unlevered firm", welke overeenkomt met de huidige
waarde van de op tl en t, vrijvallende cash flows na belasting. De factor
7B specificeert het belastingvoordeel verbonden aan financiering met
vreemd vermogen. De kosten van financiering met vreemd vermogen bestaan,
naast de eerder genoemde negatieve afhankelijkheid van p(al) van a,, uit

de kosten van insolventie die een huidige waarde hebben van
a(al)
[1-7] C _i g(xllal)dxl,

waarbij de integraal gelijk is aan de kans op insolventie.

. Naar een grotere rol voor liquiditeit,

Verschillende auteurs hebben aangetoond dat het betreden van de vermo-
gensmarkt voor nieuwe financiering gepaard gaat met negatieve waarde-

ringseffecten (zie Myers en Majluf (1984) en Grinblatt en Hwang (1989)).

1LY

De term "levered" slaat op een onderneming die zich tenminste gedeelte-
lijk financiert met vreemd vermogen. Zie Copeland en Weston (1988),

hoofdstuk 13.
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Hiermee wordt bedoeld dat het aantrekken van nieuw vermogen het bestaande
vermogen in waarde doet dalen. Voor het aantrekken van vermogen, gegeven
de in de vorige paragrafen veronderstelde frictieloze toegang tot de
vermogensmarkt, is het standaard dilution argument niet geldig aangezien
het aantrekken van nieuw vermogen tegen een 'fair return’ als op zichzelf
staande activiteit bezien voor de nieuwe en oude beleggers een NPV heeft
gelijk aan nul (zie ook voetnoot 4). Dezelfde reden ligt ten grondslag
aan de afwezigheid van liquiditeit als variabele voor de bepaling van de
optimale vermogensstructuur. Het negatieve waarde-effect van het aantrek-
ken van vermogen suggereert dat liquiditeit, en met name het gebrek aan
liquiditeit, toch wvan invloed moet zijn op de keuze van de vermogens-
structuur. Dit gezien het feit dat de verplichtingen op het vreemd vermo-
gen een vaste claim leggen op de beschikbare cash flow en dus de schijn-
baar van belang zijnde liquiditeit beinvloeden. In de analyse 1in para-
graaf 3 hebben wij laten zien dat deze vaste claim de onderneming kan
verplichten tot een tussentijds beroep op de vermogensmarkt. De vraag die
ons derhalve bezig houdt is op welke wijze liquiditeit in het model

verschijnt als variabele.

De problematiek 1is gedeeltelijk oplosbaar. Het beroep op de vermogens-
markt kan worden geinterpreteerd als een negatief signaal naar de markt.
Hiermee wordt bedoeld dat door middel van het beroep op de vermogensmarkt
de markt zich bewust wordt van de tegenvallende cash flow en misschien
ook tegenvallende toekomstverwachtingen van de onderneming (zie Miller en
Rock (1985) voor een enigszins andere toepassing van dit idee). Hiermee

zou het negatieve waarde-effect te verklaren zijn.

Toch lijkt voor liquiditeit een nog veel dominantere rol te zijn wegge-
legd. Ondernemingen lijken zich te gedragen alsof een gebrek aan liquidi-
teit op zichzelf kan leiden tot het niet kunnen uitvoeren van strikt
winstgevende investeringen. Conform onze eerdere analyse is voor solvente
ondernemingen altijd toegang tot de vermogensmarkt te verkrijgen. Het is
onze overtuiging dat winstgevendheid en de door ons eerder gedefinieerde
solventie, in tegenstelling tot liquiditeit, moeilijk meetbare begrippen
zijn en veelal door de onderneming zelf veel beter te beoordelen zijn dan
door de markt. Indien dit zo is is het essentieel voor een onderneming om

te streven naar voldoende liquiditeit, omdat men anders is overgeleverd
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12). Het is in deze

aan de (mogelijk) afwijkende beoordeling van de markt
redenering niet alleen waarschijnlijk dat liquiditeit kosten met zich
meebrengt, maar het is ook mogelijk dat er zich omstandigheden voordoen
waarin de onderneming géén toegang heeft tot de vermogensmarkt terwijl
weldegelijk sprake is van een solvente onderneming. Immers bij een afwij-
kende beoordeling van de markt kan deze een voldoende groot beroep van de
onderneming op de vermogensmarkt interpreteren als zijnde voor de markt
een negatieve NPV belegging, doordat bijvoorbeeld de onderneming door de
markt niet is te onderscheiden van (mogelijk) insolvente ondernemingen
met een overeenkomstig beroep op de vermogensmarkt. In termen van onze
representatie II in sub-paragraaf 3.2. betekent dit dat een gebrek aan
liquiditeit met a(al) &< x1 toch kan leiden tot insolventie doordat de
onderneming geen toegang heeft tot de vermogensmarkt conform de door ons
gespecificeerde conditie in paragraaf 2. Het is onze bedoeling om in
toekomstig onderzoek de in deze paragraaf vermelde argumenten endogeen op
te mnemen in het in paragraaf 3 geformuleerde vermogensstructuurmodel. In
dat geval zal sprake zijn van een "trade-off" tussen de bestaande

vermogensstructuur bepalende factoren en liquiditeit.

12

Huberman (1984) formaliseert de noodzaak voor liquiditeit anders. In
zijn analyse is het beschikbaar hebben van liquiditeit essentieel omdat
het enige tijd kost om liquiditeit te verkrijgen waardoor de kans om te

investeren in een project dat zich aandient inmiddels voorbij kan zijn.
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Appendix: afleiding van vergelijking (2)

De evenwichtswaarde voor de coupon rente fl is zodanig dat de
verschaffers van het vreemd vermogen een "fair return" verkrijgen.
Gegeven de per periode aanpassing van £t (zie ook voetnoot 2) zal de

marktwaarde niet afwijken van de nominale waarde. Derhalve geldt:

(Al) B=[1+ rel @y
(de factor [1 + rf] verschijnt omdat B is wuitgedrukt in tijdstip ¢t._-

1
waarden) .

Op een identieke wijze als vergelijking (1) kan worden afgeleid dat

(A2) B =af:1)(["1 - €]+ BV(x, |x ) gxg lapyax + (f’la1+al)a{ai§x1|al)dxl

Merk op dat voor % < a(al) alle beschikbare (tekortschietende) op-
brengsten toevloeien aan de verschaffers van het vreemd vermogen (de
eerste factor in (A2)) en voor Xy > a(al) de <claims van de bestaande
verschaffers van het vreemd vermogen volledig worden gehonoreerd (de
tweede factor in (A2)). Bij de honorering van de claims in het geval % >
a(al) doet de onderneming al of niet een beroep op de vermogensmarkt. De
vergelijking (2) in de tekst kan worden verkregen door het rechter 1lid
van (Al) en (A2) aan elkaar gelijk te stellen en de resulterende uitdruk-

king voor flal te substitueren in vergelijking (1).
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