BELEG IN OBLIGATIES
ZONDER GRENZEN.

Wereldwijd beleggen ligt nu binnen handbereik. Daarvoor zorgen twee SI-
CAV'S () naar Luxemburgs recht: het ES-Bond Fund en het ES-Bond Capital
Pund, opgericht door de ASLK en de Caisse d'Epargne de 1Etat du Grand-Duché
de Luxembourg. De beide SICAV'S beleggen hoofdzakelijk in obligaties, interna-
tionaal gespreid. Een investeringscomité, bestaande uit ervaren specialisten, zal bij
de samenstelling van de beleggingsportefeuille vooral oog hebben voor het beper-
ken van wisselrisico's en het bereiken van een hoog rendement. De intekenprijs
voor een aandeel van het ES-Bond Fund of het ES-Bond Capital Fund is gelijk aan
de inventatiswaarde, vermeerderd met 3% uitgiftekosten en de beurstaks. De
waarde wordt uitgedrukt in ECU.

Kiest u voor het E5-Bond Fund dan krijgt u jaarlijks een dividend uitbetaald.
et E5-Bond Capital Fund daarentegen kapitaliseert uw inkomsten; op de meer-
waarde die zo ontstaat betaalt u geen belasting. Neem nu infichtingen in uw

ASLK-agentschap. .

(*) SICAV: Sociéé d'investissernent 4 capital variable
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REVIEW

Eddy Laveren *

"Meer dan drie decennia denken over het

vraagstuk van de optimale kapitaalstructuur

Sinds de publikatie van de irrelevantiestellingen van Modigliani e Miller in 1958, is
het vraagstuk over het bestaan van een optimale kapitaalstructuur door vele auteurs be-
studeerd. Dif artikel heeft tot doel een overzicht te geven van diverse kapitaalstructuur-
theorieén die door verschillende auteurs worden anngehaald. In deze bijdrage wordt een
onderscheid gemaakt tussen zes theorieén, met name de traditionele theorie, de Mo-
digliani-Miller theorie, de Static Tradeoff-theorie, de Free Cash Flow-theorie, de Peck-
ing Order-theorie en de Stakeholder-theorie. Elke theorie wordt eerst afzonderlijk be-
sproken, daarna volgt een uitgebreide evaluatie van de voorgestelde kapitaaistructuur-
theorieén.

Inleiding

De optimale verhouding tussen vreemd en eigen kapitaal bij de finan-
ciering van de ondernemingsactiviteiten is reeds het onderwerp ge-
weest van heel wat studies. In-deze studies wordt de vraag onderzocht
op welke wijze de kapitaalstructuurbeslissing een impact heeft op de
marktwaarde van de onderneming en of er een optimale kapitaalstruc-
tuur bestaat. Onder kapitaalstructuur verstaan wij de wijze waarop de
ondernemingsactiviteiten gefinancierd worden. Het begrip verwijst
m.a.w. naar de proporties van de verschillende soorten financierings-

* Universitaire Faculteiten Sint-Ignatius te Antwerpen (UFSIA). Veel dank ben ik ver-
schuldigd aan prof. dr. E. Durinck voor zijn hulp en nuttige adviezen bij het schrijven
van dit artikel.

Economisch en Socizal Tijdschrift, 1991/4, pp. 677-704
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middelen (eigen en vreemd kapitaal) vermeld op de passiefzijde van de
balans'.

Dit artikél beoogt een overzicht te geven van belangrijke ontwikkelin-
gen met betrekking fot de kapitaalstructuurtheorie, die zich sinds de
publikatie van het baanbrekend artikel van Modighiani en Miller in 1958
hebben voorgedaan. Dit literatuuroverzicht heeft niet de pretentie ex-
haustief te zijn. Wij zullen in dit artikel vooral aandacht besteden aan
diverse theorieén van de kapitaalstructuur. Voor een overzicht van em-
pirische studies, alsook voor een meer uitgebreide bespreking van de
kapitaalstructuurtheorieén, verwijzen wij naar de volgende literatuur-

studies die recentelijk werden gepubliceerd: Masulis (1988), Miller -

(1988), Cools (1990), en Harris en Raviv (1991).

De structuur van het artikel ziet er als volgt uit. In paragraaf 1 wordt de
traditionele visie op het vraagstuk van de optimale kapitaalstructuur
voorgesteld. Daarna zetten we de visie van Modigliani en Miller uiteen,
achtereenvolgens redenerend in een wereld zonder respectievelijk met
vennootschapsbelastingen. De meeste aandacht zal gaan naar de be-
spreking van de tradeoff-theorie inzake de kapitaalstructhuurproblema-
tiek (paragraaf 3). Jensen (1986) formuleerde een andere visie op de ka-
pitaalstructuurproblematiek, m.n. de Free Cash Flow-theorie. Hieraan
besteden wij aandacht in paragraaf 4. De door Myers (1984) voorgestel-

de Pecking Order-theorie wordt gepresenteerd in paragraaf 5. Tenslotte -

volgt een korte bespreking van een theorie die recentelijk door Cornell
en Shapiro (1987) werd voorgesteld, m.n. de Stakeholder-theorie. Dit
artikel wordt afgerond met een evaluatie van de diverse theorieén.

1. De traditionele theorie

De aanhangers van de traditionele benadering zijn van mening dat de
markiwaarde van de ondememing kan worden opgevoerd door een
oordeelkundige opname van schulden. Zij zijn ervan overtuigd dat de
gewogen gemiddelde kapitaalkost® zal dalen voor schuldopnames tot
een bepaald schuldniveau. Goedkope schuldfinanciering komt immers

1 Nederlandse auteurs verkiezen te spreken over vermogensstructuur. Deze auteurs ver-
staan onder kapitaalstruchuur wat wij activastructuur noemen.

2 De gewogen gemiddelde kapitaalkost komt overeen met het gemiddelde van de kosten
die verbonden zijn aan de verschillende kapitaalsoorten, met als wegingscoefficiénten
de proporties van de verschillende kapitaalsoorten in de kapitaalstructuur van de on-
derneming (zie Laveren en Durinck, 1991).
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in de plaats van “duurdere” aandelenkapitaalfinanciering. De initéle,

"peperkte stijging van de kost van het eigen kapitaal® die het gevolg is

van een toename van de schuldgraad, wordt tenietgedaan door de lage-
re interestkost verbonden aan het vreemd kapitaal. Vanaf een bepaalde
verhouding tussen vreemd en eigen kapitaal zal de kost van het
yreemd kapitaal stijgen, omdat het aanhouden van obligaties en andere
vastrentende effecten ge&mitteerd door de onderneming riskanter gaat
worden. Ook de aandeelhouders zullen omwille van het gestegen fi-
nanciéle risico een hogere vergoeding eisen, zodat de kost van het ei-

‘gen kapitaal sterk zal stijgen. De gewogen gemiddelde kapitaalkost zal

bijgevolg vanaf een bepaalde kapitaalstructuurverhouding toenemert.

De traditionele benadering heeft meerdere versies (zie Koutsoyiannis,
1982). Een gemeenschappeliik kenmerk van al deze versies is dat het
bestaan van een optimalé verhouding® tussen het eigen en het vreemd

kapitaal wordt aangenomen, waarbij de gewogen gemiddelde kapitaal-

kost minimaal is en de marktwaarde van de onderneming maximaal.

2. De theorie van Modigliani en Miller

2.1 De invloed van schuldfinanciering in een wereld zonder
belastingen -

In 1958 publiceerden Modigliani en Miller een artikel dat een grote in-
vloed zou uitoefenen op de verdere ontwikkeling van de financierings-
theorie van de daaropvolgende jaren (Modigliani en Miller, 1958). De
publikatie van hun artikel betekende de doorbraak van de theoretische
analyse in de ondernemingsfinanciering’. Modigliani en Miller tonen
aan dat, in een wereld zonder belastingen en steunend op een aantal
andere assumpties, de markiwaarde van de onderneming en haar kapi-
taalkost onafhankelijk zijn van veranderingen in de kapitaalstructuuz®.

3 In dit artikel zullen wij de begrippen kest van ket eigen (of vreemd) kapitaal en het door de
verschaffers van het eigen (of vreemd) kapitaal vereiste rendement door elkaar gebruiken.

4 Volgens Solomon bestaat er een range van optimale kapitaalstructuren i.p.v. één opt-
male kapitaalstructuurverbouding (zie Solomon, 1963} ’

5 Merton drukt het belang van het artikel van Modigliani en Miller als volgt uit: “The Mo-
digliani-Miller work stands as the watershed between ‘old finance’, an essentially loose
connection of beliefs based on accounting practices, rules of thumb and anecdotes, and
modern financial econermics, with its rigorous mathematical theories and carefully doc-
umented empizical studies” (Merton, 1987, blz. 150},

6 De cnafharkelifkheidshypothese is de inhoud van de eerste stelling van hun artjkel.
Wij zullen in dit artikel niet ingaan op de assumpties die nodig zijn om deze onafhan-
kelijkheidshypothese te verantwoorden. Daarvoor verwijzen wij naar Copeland en
Weston (1988} en Laveren (1990).
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Dit betekent dat een optimale kapitaalstructuurverhouding niet kan
worden aangegeven. Pe markiwaarde van de onderneming wordt en-
kel bepaald door de winstgevendheid van haar activiteiten en is omaf-
hankelijk van de wijze waarop deze activiteiten worden gefinancierd.

Tempelaar vat de boodschap van Modigliani en Miller als volgt samen:

“De waarde van de onderneming is een kapitaslwaarde die uitsluitend
berust op de activa als inkomensbron. De rol van de vermogensstructuur
{of m.a.w. kapitaalstructuur) is niet meer dan een sleutel voor de verde-
ling van het ondernemingsinkomen”

(Tempelaar, 1985, blz. 182)

De redenering van Modigliani en Miller komt hierop neer dat twee
identicke ondernemingen A en B met dezelfde operationele kasstro-
men dezelfde markiwaarde zullen hebben, onafgezien van het feit of
ondermneming A een andere verhouding vreemd kapitaal/eigen kapitaal
heeft dan onderneming B. Indien de marktwaarde van beide onderne-
mingen verschillend zou zijn, dan kunnen er arbitragewinsten behaald
worden. Vermits Modigliani en Miller aannemen dat de kapitaalmarlt
perfect is, zullen deze arbitragewinsten geélimineerd worden doordat
beleggers arbitragetransacties zullen uitvoerer’. Essentieel bij de wer-
king van dit arbitrageproces is dat persoonlijke schuldfinanciering door
de beleggers (“homemade leverage”) en schuldfinanciering door de on-
derneming onder dezelfde voorwaarden kunnen gebeuren.

Met betrekking tot de investeringsselectie beweren Modigliani en Mil-
ler in hun derde stelling dat de minimaal vereiste opbrengstvoet voor
nienwe investeringen onafhankelijk is van de hoeveelheid schulden die
door de ondememing zal worden aangegaan. Deze onafhankelijkheid
impliceert dat investerings- en financieringsbeslissingen volledig kun-
nen gescheiden worden. '

De kapitaalstructuur heeft wel een invloed op de kost van het eigen ka-
pitaal (ko). In hun tweede stelling beweren Modigliani en Miller dat er
eén lineair positief verband bestaat tussen de kost van het eigen kapi-
taal en de verhouding tussen de marktwaarde van het vreemd en het ei-
gen kapitaal van de onderneming. Het door de verschaffers van het ei-
gen kapitaal vereiste rendement (of k) zal volgens Modigliani en Miller
toenemen naarmate de kapitaalstructuurverhouding verhoogt. Indien
het rendement dat de verschaffers van vreemd kapitaal vereisen op bij-

7 Voor een illustratie van het arbitrageproces wordt verwezen naar Shapiro (1990).
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komend vreemd kapitaal (of kq) onafhankelijk is van de kapitaalstruc-
tuurverhouding, stijgt k. lineair. Indien ks verhoogt naarmate meer
schulden worden opgenomen (b.v. doordat de schulden niet langer risi-
covrij zijn), dan zal k. volgens Modigliani en Miller nog steeds stij-
gen, maar volgens een afnemend stijgingsritme. De besparing die
men realiseert door het opniemen van relatief goedkoop vreemd kapi-
taal zal volgens Modighiani en Miller volledig worden opgeslorpt
door de verhoging van de vereiste vergoeding voor de aandeelhouders,
zodat de gewogen gemiddelde kapitaalkost constant is en niet be-
invloed wordt door een verandering in de kapitaalstructuurverhou-

ding.

2.2 De invloed van schuldfinanciering in een wereld met
vennootschapsbelastingen

Modigliani en Miller hebben de invloed van de kapitaalstructuur ook
geanalyseerd in een wereld met vennootschapsbelastingen, waarin in-
terestkosten fiscaal aftrekbaar zijn. Zij kwamen in 1963 tot het beshait
dat het financieren met (rentedragende) schulden aan de onderneming
een belastingvoordeel oplevert, waardoor de marktwaarde van de on-
dememing verhoogd wordt met de waarde van het vreemd kapitaal
vermenigvuldigd met het belastingpercentage (Modigliani en Miller,
1963).

De markiwaarde van een onderneming met schuldfinanciering kan als
volgt worden uitgedrukt (Modigliani en Miller, 1963) :

VL = VU + t BL (1)

waarbij:

Vi, Vy = de waarde van een onderneming met, respectievelijk zonder
schuldfinanciering )

t = de belastingvoet

Bp = de marktwaarde van de schulden

Hieruit kunnen we afleiden dat de waarde van een onderneming met
schuldfinandering gelifk is aan de waarde die de onderneming zou
hebben indien ze enkel met eigen kapitaal werd gefinancierd plus de
huidige waarde van de belastingvoordelen verbonden aan de fiscale af-
trekbaarheid van de interestkosten (i.c. t By). Hoe meer schuldfinancie-
ring, des te hoger de waarde van de onderneming. Het optimale
schuldpercentage in de kapitaalstructuur is volgens dit model gelijk
aan 100 %.
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Uit de voorgaande bespreking volgt dat de kapitaalstructuur relevant is
of, zp.a.w., dat de financieringwijze van de ondernemingsactiviteiten,
een impact heeft op de waarde van de onderneming. Deze visie impli-

ceert eveneens dat de (gewogen gemiddelde) kapitaalkost van de on-

dememing met schuldfinanciering lager is dan de kapitaalkost van de
onderneming enkel gefinancierd met eigen kapitaal. Het verschil kan

verklaard worden door het belastingvoordeel dat verbonden is aan
schuldfinanciering.

De_ visie van Modigliani en Miller is een perfecte-markivisie, waarbij de
enige marktimperfectie die wordt toegelaten de vennootschapsbelas-
ting is. Vermits geen enkele onderneming een beroep doet op 100 %
schuldfinanciering (= optimale schuldratio volgens Modigliani en Mil-
ler), dienen er andere factoren te worden gezocht om het bestaan van
een pptimale kapitaalstructuur bij minder dan 100 % schuldfinancie-
ring te verklaren. Deze factoren worden besproken in de volgende pa-
ragraaf.

3. De Static Tradeoff-theorie®
3.1 Algemeen overzicht

Volgens de Static Tradeoff-theorie (hierna ock Tradeoff-theorie ge-
noemd) wordt de optimale schuldratio bepaald door een afweging
("tradeoff”) van de opbrengsten en kosten verbonden aan schuldfinan-
ciering. Ondememingen zullen deze optimale schuldratio beschouwen
als de target schuldratio, omdat deze ratic de marktwaarde van de on-
derneming maximaliseert. Men neemt aan dat de onderneming haar
kapitaalstructuur zal aanpassen om deze target te bereiken. Als gevolg
van het feit dat een aanpassing in de kapitaalstructuur tijd in beslag
neemt, alsook het feit dat hierbij aanpassingskosten dienen gemaakt te
worden, is het mogelijk dat de bestaande schuldratio’s tijdelijk afwijken
van deze target schuldrafio’s. : :

Myers formuleert deze visie op de kapitaalstructuurtheorie als volgt:

“A static tradeoff framework, in which the firm is viewed as setling a
target debt-to-valve ratic and moving graduaily towards it, in much the
same way that a firm adjusts dividends to move towards a target payout
ratio”

{Myers, 1984, blz. 576)

" 8 Deze benaming werd vocr het eerst gebruikt door S. Myérs in zijn artikel “The Capital

S@cﬁ.u'e Puzzle”, waarin hij zijn visie op het vraagstuk van de kapitaalstrachuur heeft
uiteengezet (zie Myers, 1984}.
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Ia de voorbije dertig jaar hebben heel wat onderzoekers nagegaan wel-

" ke “aan schuldfinanciering gerclateerde kosten” in rekening kunnen

worden gebracht en of deze voldoende groot zijn om een tegengewicht
+e vormen voor de belasting- en andere voordelen van schuldfinancie-
ring, opdat een optimale kapitaalstructaur zal worden bekomen bij
minder dan 100 % schuldfinanciering. Op basis van de gepubliceerde
literatuur kunnen we stellen dat de relevante factoren in de volgende

witdrukking van de waarde van de onderneming zijn opgenomen:

VL:VU+CTEfPITE—NITE—BCEWACE—ICJEuTCE {2)

waarbij:

Vu = de waarde van de onderneming indien deze uitstuitend gefi-
nancierd is met eigen kapitaal

Vi = de waarde van de ondememing, deels gefinancierd met
schulden '

CTE = het “corporate tax effect”, d.i. de contante waarde van de fis-
cale voordelen afkomstig van de aftrekbaarheid van de inte-
restlasten ,

PTE = het “personal tax effect”, d.i. de invioed van belastingen op

de inkomsten van de beleggers, waardoor eent gedeelte van
het “corporate tax effect” teniet wordt gedaan

NITE = het “non-interest tax shield effect”, d.i. de inviped van de
niet-interestgebonden belastingvoordelen (b.v. afschrijvin-
gen en investeringsaftrek), waardoor een gedeelte van het
“corporate tax effect” teniet wordt gedaan

BCE = het “bankruptcy cost effect”, d.i. de vermindering van de
waarde van de onderneming als gevolg van kosten verbon-
den aan financiéle moeilijkheden '

ACE = het "agency cost effect”, d.i. de vermindering (of vermeerde-

ring) van de waarde van de ondermneming als gevolg van

agency-kosten (-opbrengsten)

ICE = het “information and signaling cost effect”, d.i. de vermin-
dering (of vermeerdering} van de waarde van de onderne-
ming als gevolg van (asyrmumelrische) informatie- en signale-
ringskosten (of -opbrengsten)

TCE = het “ransaction cost effect”, d.i. de vermindering van de
waarde van de onderneming als gevolg van transactiekosten
die gepaard gaan met het nemen van beslissingen.

In het vervolg van deze paragraaf gaan wij bondig in op de hierboven
genoemde marktimperfecties en gaan wij na wat de impact is van deze
‘marktimperfecties op de waardering van de onderneming.

683




3.2 Vennootschapsbelastingen

In paragraaf 2.2 werd reeds aangehaald dat, omwille van de fiscale af-
trekbaarheid van de interesten op het vreemd kapitaal, de reéle last
voor de onderneming met een fractie (afhankelijk van de belastingvoet)
verlaagd wordt. Wij stelden dat de onderneming door het gebruik van
rentedragende schulden een belastingvoordeel kan bekomen.

De uitdrukking voor de waarde van een onderneming met schuldfinan-
ciering die door Medigliani en Miller werd afgeleid (cfr. uitdrukking
(1)), is enkel geldig onder bepaalde assumptes (zie o.a. Myers, 1974).
Veelal dient de ondernemingsleiding de te verwachten belastingvoor-
delen te schatten over een aantsal Hjdsperioden in de toekomst en dient
zij deze bedragen te verdisconteren tegen een gepaste discontovoet. Er
bestaan verschillende waarderingsmodellen om de belastingvoordelen
verbonden aan interesten tot uitdrukking te brengen bij de waardering
van een onderneming. Fen bespreking hiervan valt buiten het bestek
van dit artikel. Wij verwijzen hiervoor naar ¢.a. Laveren (1990) en Mar-
tin (1987).

3.3 Persoonlijke belastingen

Het bestaan van persoonlijke belastingen kan het belastingvoordeel

met betrekking tot schuldfinanciering door de onderneming reduceren -

of elimineren. Een algemene uitdrukking voor het belastingvoordeel
van schuldfinanciering (BV), wanneer zowel vennootschaps- als per-
soonlijke belastingen in rekening worden genomen, komt overeen met
(zie Copeland en Weston, 1988, blz. 451-452):

, -0 -—-t)
BV=V;-Vy=[l—-—— B, 3
1—t

‘waarbij:

t, = de belastingvoet op inkomsten van aandelen

t; = de belastingvoet op inkomsten van leningen

V;, Vi t en By hebben de betekenis zoals hierboven bepaald.

Uit de bovenstaande vergelijking kunnen we afleiden dat het belasting-
voordeel positief is indien de belastingvoeten voldoen aan de ongelijk-
heid (1 — £)(1 — t)) < (1 —t). Indien t, = t:is het belastingvoordeel gelijk
aan t By ; dit is eveneens het geval indien er geen persoonlijke belastin-
gen (t, = f = 0 %) worden geheven.
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Miller (1977) toont aan dat het belastingvoordeel van schuldfinancie-

" ring (BV) verdwijnt in de situatie van markievenwicht. Of, m.a.w., het

belastingvoordeel afkomstig van de fiscale aftrekbaarheid van interes-
ten wordt tenietgedaan door de gevolgen van de personenbelastingen
voor de verkregen inkomsten, zodat de waarde van een onderneming
onafhankelijk zal zijn van de wijze waarop zij haar activiteiten finan-
dert. Kim, Lewellen en McConnell formuleren dit als volgt:

“In equilibriun, the corporate tax savings from interest deductions will
be offset completely by the ‘gross-up’ of interest payments necessary to
induce the marginal investor (i.e. the tnvestor for whom &; = £) to hold
corporate debt”

(Kim, Lewellen en McConmell, 1979, blz. §6)

Millers conclusie impliceert dat er geen optimale kapitaalstructuur be-
staat op het niveau van een individuele onderneming.

Millers model steunt op een aantal assumpties, die het voorwerp zijn

van hevige kritiek, o.m.: )

— De belastingvoet van de inkomsten van aandelen is niet gelijk aan
nul, maar positief.

_ Het model werkt enkel indien alle ondernemingen eenzelfde margi-
nale effectieve belastingvoet hebben. Als gevolg van niet-interestge-
bonden belastingvoordelen (cfr. infra) is dat niet het geval.

3.4 Niet-interestgebonden belastingvoordelen

Onder niet-interestgebonden belastingvoordelen verstaan we o.m. de
belastingvoordelen als gevolg van afschrijvingen, voorzieningen, waar-
deverminderingen en investeringsaftrekker. Naarmate een onderne-
ming meer niet-interestgebonden belastingvoordelen heeft, wordt de
kans groter dat in een bepaald jaar niet alle belastingvoordelen kunnen
gerealiseerd worden (gegevén een bepaalde operationele winstgevend-
heid).

De Angelo en Masulis (1980) ontwikkelden een model waaruit blijkt dat
ondernemingen een schuldniveau selecteren dat negatief gerelateerd is
met het niveau van andere niet-interestgebonden belastingvoordelen.
Als de onderneming er niet in slaagt alle belastingaftrekken te realise-
ren doordat de winsten onvoldoende zullen zijn, wordt het belasting-
voordeel afkomstig van de interesten kleiner. Het model van De Angelo
en Masulis stelt dat, naarmate er meer schulden worden opgenomen,
de kans dat de winsten onvoldoende zullen zijn om alle belastingaftrek-
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ken te kunnen realiseren toeneemt. Dit heeft tot gevolg dat de verwach-
te waarde van de belastingvoordelen afkemstig van de interesten zal af-
nemen.

Een gevolg van hun analyse is dat, vermits ondernemingen verschillen-
de verwachte belastingvoeten hebben, het belastingvoordeel van inte-
resten meer waard kan zijn voor bepaalde ondernemingen dan voor an-
dere.

3.5 Kosten verbonden aan financiéle moeilijkheden

Om te verklaren waarom ondernemingen niet uitsluitend schuldfinan-
ciering gebruiken, hebben heel wat auteurs de fradeoff onderzocht tus-
sen de fiscale voordelen verbonden aan interesten enerzijds en de kos-
ten verbonden aan financiéle moeilijkheden anderzijds®.

De waarde van de ondememing die schuldfinanciering gebruikt dient
gecorrigeerd te worden voor de verwachte kosten verbonden aan finan-
ciéle moeilijkheden (en aan het faillissement)". De verwachte kosten
zijn enerzijds afthankelijk van de kans dat zich financiéle moeilijkheden
zullen voordoen en anderzijds van de kosten indien de ondememing
zich in financiéle moeilijkheden bevindt.

De kansen op financiéle moeilijkheden zijn klein of zelfs nihil bij lage
schuldniveaus, zodat de huidige waarde van de kosten van financigle
moeilijkheden eveneens klein of nihil is. Vanaf éen zekere schuldver-
houding stijgen de kansen op financiéle moeilijkheden sterk naarmate
er meer wordt geleend, zodat de verwachte kosten van financiéle moei-
lijkheden aanzienlijk kunnen worden. Vanaf een bepaalde schuldratio
is de toename van deze kosten zelfs groter dan de toename van de be-
lastingvoordelen, zodat de waarde van de ondememing afneemt. De
schuldratio waarbij de marginale kosten van financiéle moeilijkheden
gelijk zlin aan de marginale belastingvoordelen noemt men de optimale
kapitaalstructuurverhouding.

Het bepalen van de kosten verbonden aan een faillissement van een on-
derneming, is geen gemakkelijke opgave. De directe kosten bestaan uit

9 Zie b.v. Robichek en Myers (1966), Kraus en Litzenberger (1973), Scott {1977 en 1981},
en Chen (1979).

10 et failissement is in feite het gevolg van financigle moeilijkheden die niet meer kun-
nen worden opgelost. Wanneer er zich financiéle moeilijkheden voordoen, kan: de on-
dernemingsleiding eveneens overgaan tot een sanerings- of reorganisatieplan, waar-
bij meestal ook desinvesteringsbeslissingen dienen genomen te worden.
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allerlei administratieve kosten, die betaald dienen te worden aan der-

-den die betrokken zijn bij de afwikkeling van het faillissementsproces.

De indirecte kosten omvatten enerzijds de minderwaarden van de be-
zittingen bij gedwongen verkoop en anderzijds het verlies van de nog
te ontvangen belastingkredieten die voortkomen uit de overdraagbaar-
heid van geleden bedrijfsverliezen.

De kosten verbonden aan financiéle moeilijkheden zijn nog moeilijker
kwantificeerbaar. Heel wat kosten zijn in feite opportuniteitskosten. De

directe kosten betreffen de uitkeringen aan derden ter vergoeding van

hun inbreng bij het oplossen van de financiéle moeilijkheden. Baxter

(1967) vermeldt de volgende indirecte kosten: ‘

_ de vermindering van de toekomstige verkopen van de onderneming
als gevolg van de twijfels bij de klanten omtrent de betrouwbaarheid
van de onderneming als leverancier

_ de moeilijkheden die de onderneming heeft om handelskrediet te
verkrijgen bij haar leveranciers _

— hogere produktiekosten als gevolg van het afsluiten van nieuwe per-
soneelscontracten i

_ de tijd verloren door de ondernemingsleiders bij het doorlopen van
een reorganisatieprocedure

- de hogere kosten waartegen nieuw benodigd kapitaal kan worden
aangetrokken.

Indien de onderneming een te sterk beroep doet op schuldfinanciering,
zullen de interestvoeten vanaf een bepaalde schuldgraad stijgen, zodat
het voor deze ondernemingen onmogelijk of economisch onverant-
woord is bijkomende schulden op te nemen. Altman (1984) spreekt in
dit verband eveneens van de onmogelijkheid voor de onderneming orn
krediet te verkrijgen bij de kapitaalverschaffers of om effecten uit te ge-
ven om nieuwe projecten te financieren. Bovendien komt de toekomsti-
ge beschikbaarheid van kapitalen in het gedrang (Durinck, 1974, blz.
98). Ofwel slaagt de onderneming er effectief niet in bijkomende vreem-
de middelen aan te trekken met als gevolg solvabiliteitsproblemen of
het achterwege laten van noodzakelijke investeringen, waardoor de
operationele inkomstenstroom in de toekomst nadelig wordt bein-
vloed. Ofwel slaagt zij daar wel in, met een sterke verhoging van de fi-
nanciéle kosten als gevolg.

Fen aantal studies verschaffen empirische gegevens over de grootte van
de directe en indirecte kosten verbonden aan financiéle moeilijkheden.

© Altman (1984) komt in zijn studie tot de vaststelling dat de totale kosten

in percent van de marktwaarde van de onderneming variéren van
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12,4 % (drie jaar v66r het faillissement) tot 16,7 % (onmiddellijk vose
het faillissement). Altmans cijfers illustreren dat de kosten verbonden
aan financiéle moeilijkheden voldoende groot kunnen zijn om eern te-
gengewicht te vormen voor de belastingvoordelen verbonden aan
schuldfinanciering.™

3.6 Agency-kosten

In de onderneming kunnen drie scorten participanten worden onder-
scheiden: de verschaffers van het eigen kapitaal (aandeelhouders), de
verschaffers van het vreemd kapitaal (schuldeisers) en de onderne-
mingsleiding (managers). Het is aannemelijk dat ieder van deze partici-
panten een eigen doelstelling zal nastreven. Aandeelhouders zullen
geinteresseerd zijn in dividenden en kapitaalmeerwanarden; voor
schuldeisers zijn interesten en aflossingsbetalingen relevant; de mana-
gers zullen trachten de geldelijke en niet-geldelijke beloningsvormen te
maximaliseren. Belangenconflicten tussen deze participanten zijn on-
vermijdbaar (Verboven, 1991).

Deze conflicten tussen partijen met tegengestelde belangen waartussen
een expliciet of impliciet contract wordt overeengekomen, worden
agency-conflicten genoemnd. Deze conflicten geven aanleiding tot kos-
ten, zowel opportuniteitskosten (b.v. door het nemen van suboptimale
beslissingen) als reéle kosten (b.v. kosten van toezicht en controle). De-
ze kosten verminderen de marktwaarde van de onderneming, hetgeen
we het “agency cost effect” (ACE) hebben genoemd.

Fama en Miller (1972, blz. 179-181) zijn van vordeel dat conflictery tus-
sen aandeelhouders en schuldeisers een invloed zullen hebben op de
operationele en investeringsbeslissingen van de onderneming. Zjj
werken een voorbeeld uit waarbij de optimale investeringsbeslissing
verschillend zal zijn voor de aandeelhouders en de schuldeisers. Boven-
dien kan het voorkomen dat suboptimale investeringsbeslissingen wor-
den genomen (zie ook Myers, 1977).

Aan het financieren met schulden zijn nog andere agency-kosten ves-
bonden, namelijk de kosten die de aandeelhouders zullen moeten dra-

11 Volgens een tweede berekeningsmethode, waarbij Altman (1984} de afwijking tussen
de door financiéle experts verwachte winsten en de werkelijke winsten neemt als
schatting van de indirecte koster: van financi¢le moeilifkheden, bekomt hij een gemid-
delde indirecte kost varifrend van 22 % (2 jaar voor het faillissement) tot 177 % (1
maand voer het faillissement).
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gen omdat de schuldeisers zich wensen te beschermen tegen vermo-
genstransfer van de schuldeisers naar de aandeelhouders. Deze vermo-
genstransfer kan zich voordoen doordat de ondernemingsleiding na
het afsluiten van de financieringsovereenkomsten haar beslissingen
nog kan wijzigen. Jonkhart (1983) beschrijft een aantal manieren waar-
op dit kan gebeuren:

— door overdreven onttrekkingen aan de onderneming {b.v. overdre-
ven dividenden)

— door het aangaan van nieuwe schulden (d.w.z. dat de kans op wan-
betaling toeneemt en dat de bedragen die gerecupereerd kunnen
worden afniemen)

- door het wijzigen van de voorgenomen investeringsbeslissingen
(b.v. het uitvoeren van een project met een groter risico ).

De schuldeisers zullen zich tegen deze vermogensverliezen trachten te
beschermen door in de financieringsovereenkomsten allerlei clausules
op te nemen (b.v. het verbod om uitkeringen aan aandeelhouders of be-
heerders te doen zonder instemming van de schuldeisers, het verbod
om toekomstige schuldverplichtingen aan te gaan tenzij aan bepaalde
gespecificeerde voorwaarden is voldaan). De hande]ingsxf'ﬂ?ijheid van
de onderneming zal hierdoor beperkt worden. Naast de kosten voor
het opstellen van deze contracten, zal de onderneming zelf ook allerlei
kosten doen om relevante informatie over te brengen naar de schuldei-
sers. Naast deze “bonding costs” zullen er ook heel wat toezichts- en
confrolekosten (monitoring costs) gemaakt dienen te worden. Indien
de schuldeisers op de hoogte zijn van het feit dat projecten met een ho-
ger risico kunnen (en zullen) uitgevoerd worden, zullen zij dit gedrag
anticiperen door een interest te vragen die hen compenseert voor het
bijkomende risico. Rationele geldverschaffers zullen eveneens de hier-
boven genoemde kosten anticiperen en doorrekenen in de gevraagde
rentevergoeding, zodat al deze kosten uiteindelijk weer gedragen zul-
len worden door de aandeelhouders (Jensen en Meckling , 1976).

Jensen en Meckling (1976) beschrijven ook de agency-kosten verbon-
den aan de uitgifte van aandelenkapitaal aan derden. Net ais in het ge-
val van agency-kosten van de schulden, is er hier sprake van bonding-
kosten, toezichts- en controlekosten, alsook opportuniteitskosten ten
gevolge van suboptimale ondernemingsbeslissingen. Jensen en Meck-
ling (1976} tonen aan dat de waarde van de onderneming wordt ge-
maximaliseerd wanneer de totale agency-kosten van de schulden en
het externe aandelenkapitaal worden geminimaliseerd.

Barnea, Haugen en Senbet (1985) onderzoeken of er corrigerende

marktmechanismen (zowel in de kapitaalmarkten als in de arbeids-

689



markten) bestaan waardoor de belangenconflicten tussen de diverse
partijen kosteloos kunnen worden opgelost™. Indien dit het geval zou
zijn, dan is het oorzakelijk verband tussen de kapitaalstructuur en het
investeringsbeleid doorbroken en hebben deze agency-kosten derhalve
geen invloed op de waardering van de onderneming. Deze auteurs to-
nen evenwel aan dat de markfinechanismen nief volledig werken, zo-
dat de agency-kosten wel significant zijn voor de ondernemingswaar-
dering en de bepaling van een optimale kapitaalsiructuur.

3.7 Kosten van asymmetrische informatie en signaleringskosten
Een andere verklaring voor het bekomen van een optimale kapitaal-
structuur met een schuldgraad beneden de 100 %, wordt gezochtin de
kosten verbonden aan het bestaan van asymmetrische informatie. Hier-
onder verstaat men de sifuatie waarin de verschillende pariners in een
overeenkomst beschikken over verschillende informatie. De onderne-
mingsleiding of de managers (d.w.z. de insiders) hebben meer informa-
tie over de huidige toestand en de toekomstvooruitzichten van de on-
derneming en haar projecten dan de externe aandeelhouders en de
schuldeisers (d.w.z. de outsiders). Indien de outsiders geen onder-
scheid kunnen maken tussen goede en slechte ondernemingen, gaat
men aan de ondernemingen een waarde toekennen die de “gemiddel-
de” kwaliteit weerspiegelt. Dit betekent dat, wegens informatie-asym-
metrie, aandelen van relatief goede ondernemingen ondergewaardeerd
zullen worden en aandelen van relatief slechte ondernemingen overge-
waardeerd.

De “goede” ondernemingen kunnen het informatieprobleem reduce-
ren via het geven van geloofwaardige informatiesignalen. Asymmetri-
sche informatie geeft dus aanleiding tot informatie- en signaleringskos-
fen.

Ross (1977) suggereert dat de schuldgraad van de ondememing kan
worden gebruikt als informatiesignaal, m.a.w. om de gunstige toestand
van de bestaande onderneming en haar toekomstmogelijkheden aan
outsiders te signaleren.

12 “There are three distinct mechanisms by which agency conflicts can be costlessly neu-
tralized through the capital market: financial unification, informal rearganization and
takeover and contingent claim securities” (Barnea, Heugen en Senbet, 1985, blz. 63).
Het marktmechanisme in de arbeidsmarkt dat 2ij aanhalen is het vergoeden van de
managers overeenkomstig de ex-post performance (rekening houdend met de aan
zichzelf toegekende voordelen).
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Fen succesvolle onderneming® zal voor de financiering van haar activi-
seiten een schuldgread kiezen die hoger is dan D* (zie voetnoot 13).
Ross toont eveneens aan dat het voor niet-succesvolle ondernemingen
voordeliger is de waarheid te vertellent en een schuldgraad te kiezen die
lager is dan D*. De reden hiervoor is dat zij niet over voldoende finan-
cisle middelen zullen beschikken om een hogere schuldenlast te dra-
gen, alsook dat de kost om niet de waarheid te vertellen groter zal zijn
dan het te behalen voordeel. Essentieel voor Ross” model is dat hij aan-
neemt dat de arbeidsvergoeding van de managers afhankelijk is van de

_door de onderneming bekomen winst.

Leland en Pyle (1977) richten hun aandacht op de eigenaars-managers
van de onderneming. Deze auteurs hanteren als signaleringsvariabele
de fractie van aandelen die de eigenaars-managers behouden wanneer
extern aandelenkapitaal wordt gezocht. Een hoog pescentage wordt
geinterpreteerd als een signaal dat de aandeethouders ervan overtuigd
zijn dat de projecten die zij ondernemen goede projecten zijn.. Een ge-
volg van deze zienswijze is dat, naarmate een hoger percentage aande-
len in hun handen blijft, de onderneming een grotere schuldcapaciteit
zal hebben en derhalve dat men meer zal (kunnen) ontlenen. Het ge-
bruik van schuldfinanciering geeft aan dat men van mening is dat de
aandelen ondergewaardeerd zijn, zodat men tussen een verhoging van
de schuldfinanciering en de waarde van de onderneming een positief
verband zal waarnemen. Hierbij mogen wij echter aannemen dat er
geen effect zal zijn op de waarde van de onderneming indien de opge-
nomen schulden beperkt blijven.

Het verzamelen van informatie en het signaleren ervan naar de outsi-
ders is duur, zodat het probleem van asymmetrische informatie wel kan
worden gereduceerd, maar nooit volledig geélimineerd.

Asymnetrische informatie zal aanleiding geven tot conflicten tussen in-
siders en outsiders of, m.a.w., tot agency-problemen. Deze agency-pro-
biemen zullen tot gevolg hebben dat een onderneming die extern kapi-
taal zoekt en hiervoor zandelen of schuldbewijzen uitgeeft, daar een
prijs voor krijgt die lager is dan de werkelijke waarde (“fair value”). De-
ze agency-kosten doen zich voor indien de onderneming er niet in
slaagt geloofwaardige informatiesignalen te geven. Deze agency-kosten

13 Ben ondememing is succesvol wanneer zij een schuldgraad (?) kan dragen die hoger
is dan de maximumschuldgraad die een njet-succesvolie onderneming kan dragen
zonder failliet te gaan (D).
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als gevolg van asymmetrische informatie kunnen meegerekend worden
bij de in de vorige paragraaf besproken agency-kosten.

Asymmetrische informatie geeft eveneens aanleiding tot investerings-

en opportuniteitskosten. Myers en Majluf (1984) argumenteren dat het
bestaan van asymmetrische informatie tot gevolg kan hebben dat de
managers beslissen geen bervep te doen op schuld- of aandelenfinan-
ciering, waardoor positieve NPV-projecten zullen worden afgewezen
(of uitgesteld). Deze opportuniteitskosten worden vermeden door te fi-
nancieren met intern gegenereerde fondsen. Dit verklaart waarom fi-
nanciering met interne middelen vooraan in de rangorde (“pecking or-
der”) te vinden is (cfr. infra). :

Narayanan (1988) wijst op de voordelen die verbonden zijn aan het ge-
bruik van schulden in het geval dat asymmetrische informatie aanwe-
zig is. Hij ontwikkelt een model waarbij de asymmetrische informatie
enkel t.o.v. het voorgestelde investeringsproject wordt verondersteld
en waarbij de schulden niet meer risicovrij zijn'. Het gebruik van
schuldfinandiering door winstgevende ondermemingen houdt volgens
hem inferieure ondernemingen uit de markt; daardoor wordt de kwali-
teit van de ondernemingen in de markt verbeterd. Hij toont eveneens
aan dat schuldfinanciering in een hogere markiwaarde resulteert dan
aandelenfinanciering. Gegeven een keuze tussen aandelen- en schuld-

financiering, verkiezen de beste ondermemingen schuldfinanciering’

(Narayanam, 1988, blz. 46).
3.8 Transactiekosten

Onder transactiekosten verstaan wij zowel de commissies en de inter-
mediatiemarges die dienen vergoed te worden aan de kapitaalverschaf-
fers, als de emissiekosten voor nieuwe uitgiften van effecten. Aan elke
financieringsvorm zijn er kosten verbonden maar deze kosten verschil-

* len volgens de financleringsvorm en de grootte van het opgenomen fi-
nancieringsbedrag (Brealey en Myers, 1991). Deze kosten spelen een 1ol
bij de keuze van de financieringswijze. Naarmate deze kosten substan-
tieel worden, zal het arbitrageproces dat cruciaal is bij de afleiding van
de irrelevantiestelling van Modigliani en Miller, gehinderd worden.

14 Myers en Majluf (1984) veronderstellen asymmetrische informatie t.o.v. de bestaande
activa en de nieuwe projecten, alsook risicovrije schulden, omdat de insiders veron-
dersteld worden de werkelijke kasstromen te kennen die zick in de toekomst zullen
voordoen.
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Een verklaring voor de verschillen in transactiekosten tussen de ver-

-gchillende financieringsvormen wordt gevonden in het bestaan van

asymmetrische informatie. De hiervoor besproken agency-kosten kun-
nern gezien worden als een soort transactiekosten die verbonden zijn
aan de organisatiestructuur van de onderneming.

4. De Free Cash Flow-theorie -

In de tradeoff-theorie wordt aangenomen dat de ondernemingsleiding

een optimale Xapitaalstructuur nastreeft. Jensen (1986) gaat ervan uit

dat er aanzienlijke belangenconflicten kunnen ontstaan fussen mana-
gers en aandeelhouders, waardoor de managers niet-waardemaximali-
serende ondernemingsbeslissingen zullen nemen. Over het gebruik
van schuldfinanciering stelt Jensen:

“Debt reduces the agency cosls of free cash flow by reducing the cash flow
goailable for spending at the discretion of managers”
(Jensen, 19586, blz. 324)

Onder “free cash flow” verstaat Jensen het overschot aan geldmiddelen
wanneer alle projecten met een positieve “net present value” (NFPV) ge-
financierd zijn. In ondernemingen met grote “free cash flows” en lage
groeivooruitzichten heeft de ondernemingsleiding heel wat bewegings-
vrijheid om de overtollige geldmiddelen te besteden. Het aangaan van
schulden beperkt haar beslissingsvrijheid, omdat zij hierdoor gedwon-
gen wordt op overeengekomen tijdstippen rentebetalingen en aflossin-
gen fe doen. Jensen is van mening dat het gevaar om in de toekomst
niet in staat te zijn aan deze rente- en aflossingsverplichtingen te vol-
doen voor de ondernemingsleiding een motiverende kracht zal zijn om
deze ondernemingen efficiénter te leiden en te organiseren.

De voorgaande zienswijze kan worden omschreven als de Free Cash
Flow-theorie. Als gevolg van het bestaan van agency-problemen zullen
heel wat ondernemingen minder schuldfinanciering gebruiken dan op-
timaal zou moeten. Indien in deze ondernemingen eigen kapitaal ver-
vangen wordt deor schulden, zal dit volgens deze theorie leiden tot een
verhoging van de aandelenwaarde. Immers, de aanwezigheid van
meer schulden beperkt de financiéle beslissingsvrijheid. Een daling
van de aandelenwaarde doet zich voor in het omgekeerde geval.

Winstgevende ondememingen met veel “free cash flow” zullen een

groot gedeelte van hun groei kunnen financieren met ingehouden win-
sten, waardoor de externe controle van de kapitaalverschaffers wegvalt.
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Weinig renderende ondernemingen zullen eerder een beroep moeten

doen op externe kapitaalverschaffers, waardoor het voor de managers
moeilijker zal zijn om hun eigen belangen te laten primeren (boven de
belangen van de azndeelhouders). Volgens deze theorie kan derhalve
een negatief verband tussen winstgevendheid en schuldgraad ver-
klaard worden. : ‘

5. De Pecking Order-theorie

Naast de Static Tradeoff-theorie stelde Myers in 1984 een andere visie
voor op het kapitaalstructuurvraagstuk, namelijk de Pecking Order-
theorie (Myers, 1984).

Deze benadering volgt niet uit een deductief-logische redenering over-
eenkomstig het denken in termen van een verhoging van de markt-
waarde van de onderneming op de kapitaalmarkt. Zij steunt op een in-
ductief-generaliserende redenering, waarbij de handhaving van conti-
nuiteit en levensvatbaarheid van de ondermeming in termen van finan-
cigle mobiliteit en het vermijden van illiquiditeit een centrale rol speelt.

In deze Pecking Order-benadering van de kapitaalstructuurproblema-
tiek gaat Myers ervan uit dat ondernemingen bij de keuze van de finan-
cieringsmiddelen die men zal aanwenden een bepaalde volgorde prefe-
reren. Deze benadering komt hierop neer (zie Myers, 1984, blz. 581):

1° dat ondernemingen inteme financieringsmiddelen verkiezen

2° dat zij hun “target dividend payout ratio’s” aanpassen aan de be-
schikbare investeringsopportuniteiten

3° dat, als gevolg van de aarzeling om dividenden te verlagen en als ge-
volg van onvoorspelbare fluctuaties in winstgevendheid, alsook van
de beschikbare investeringsopportuniteiten, de interne middelen
soms onvoldoende zullen zijn en op andere tijdstippen meer dan
voldoende

4° dat, indien externe financiering nodig is, ondememingén het veilig-
ste financieringsinstrument eerst zullen kiezen, d.w.z. gewone
schulden, dan converteerbare schilden en ten slotte aandelen.

In deze “volgorde”-theorie heeft de ondememing geen welbepaalde
target schuldratio. De schuldratio is afhankelijk van hetgeen zich in het
verleden heeft voorgedaan. De schuldratio van elke onderneming
weerspiegelt haar cumulatieve behoeften aan externe financiering. In
deze theorie spelen zowel kosten van asymmetrische informatie als kos-
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ten van financidle moeilijkheden een rol (Myers, 1984). Naarmate beide

. effecten spelen, zullen positieve NPV-projecten niet altijd aanvaard

worden omdat de onderneming niet bereid is deze projecten te finan-
cieren door het nitgeven van aandelen of andere risicodragende effec-
ten. M.a.w., de financieringsruimte op een bepaald ogenblik zal bepa-
len of men een investeringsproject al dan niet zal aanvaarden.

Deze benadering van het kapitaalstructuurvraagstuk kan o.m. worden
teruggevoerd op bevindingen die wit het onderzoek van Donaldson
(1961) en (1984) voortvloeien. Deze bevindingen werden door Myers ge-
herformuleerd, alsook anders genoemd. Myers formuleert dit als volgt:

“The Pecking Order Story is not new. There are longstanding concerns
about corporations who rely too much on internal financing to avoid "the
discipline of capital markets'. Donaldson (1984) has observed pecking or-
der behavidur in careful case studies. But uniil Myers and Majluf (1384)
and Myers (1984), the preference for internal financing and the aversion
to new equity issues was viewed as ‘managerial’ behaviour contrary to
shareholders” interests.” :

(Myers, 1990, blz. 7)

Baskin vat het Pecking Order-verhaal als volgt samen:

“The basic idea of the pecking order hypothesis is remarkably simple.
Firms borrow because they need funds. Once asymmetric information
places limitations on equity finance, debt tends to become the primary
incremental source of funding. Bankruptcy costs do restrict borrowing,
but it appears that the supply of debt funds is more elastic than that of
equity among our sample of large mature corporations.”

(Baskin, 1989, blz. 33)

Deze auteur heeft de validiteit van de Pecking Order-theorie empirisch
onderzocht en concludeert:

“The accumulated evidence in favor of the pecking order hypotheses 1s
now substantial ... Now it is possible to provide pecking order behavior
with a rational theoretical basis, and there seems no longer amy reason to
ignore the manifest empirical evidence.”

(Baskin, 1989, biz. 33)
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6. De Stakeholder-theorie

Cornell en Shapiro (1987) gaan ervan uit dat er naast de kapitaalver-
schaffers andere belangengroepen (“Non-investor Stakeholders”) zijn
die een belangrijke rol spelen bij het bepalen van de financiéle politiek.
Deze belangengroepen zijn volgens hen houder van impliciete rechten
{“implicit claims”). Dil zijn niet-geschreven rechten en beloften, zoals
b.v. de belofte om service-na-verkoop fe verlenen aan klanten, jobvei-
ligheid en -zekerheid voor personeelsieden®. :

Cornell en Shapiro (1987) introduceren de begrippen “organizational
capital” en “organizational liabilities”. Zij definiéren het eerste begrip
als de huidige waarde van alle toekomstige impliciete rechten die de on-
derneming verwacht te verkopen. “Organizational liabilities” wordt
door hen gedefinieerd als de verwachte kost, vanuit ondernemings-
standpunt, die verbonden is aan het naleven van huidige en toekomsti-
ge impliciete rechten.

Deze auteurs zijn van mening dat de kapitaalstructuurbeslissing even-
eens afhankelijk kan zijn van het verschil tussen de bovengenoemde
begrippen (“net organizational capital” genoemd) en van de aard van
de houders van deze impliciete rechten (de “stakeholders”). Volgens
Cornell en Shapiro (1987) zullen ondernemingen die over een grote
hoeveelheid “net organizational capital” beschikken, minder schulden
aangaan. Door minder schulden op te nemer, verminderen zij de kans
op financiéle moeilijkheden, zodat zij met meer zekerheid in staat zul-
len zijn de houders van impliciete rechten te kunnen vergoeden (indien
nodig).

Titman (1984) heeft er in 1984 reeds op gewezen dat er kosten verbon-
den zijn aan de contracten (expliciete of impliciete) tussen de ondeme-
ming en haar klanten, leveranciers en personeelsleden. Bijvoorbeeld,
~ als klanten een produkt kopen betalen zij eveneens voor de impliciete
rechten verbonden aan de aankoop (0.a. dienst na verkoop, waarborg).
Als een onderneming in faillissement gaat, vallen deze impliciete rech-
ten weg. De onderneming zal haar produkten, waarbij de impliciete
rechten belangrijk zijn, moeilijker of slechts tegen verslechterde han-

15 In Cornell en Shapiro {1988) worden nog andere voorbeelden aangehaald van impli-
ciete rechten die klanten, personéelsleden en leveranciers kunnen hebben.

16 Cornell en Shapito formuleren deze uitspraek als volgt: “It follows, therefore, that fi-
nancial structure may also depend on a firm’s net organizational capital and on the na-
ture of its stakeholders” (Cornell en Shapiro, 1987 blz. 10).
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delsvoorwaarden kunnen verkopen. De kapitaalstructuurkeuze heeft

“een jmpact op de kans dat de onderneming in faillissement zal gaan,

zodat deze kosten die voortvloeien uit de verslechterde handelsvoor-
waarden beschouwd kunnen worden als indirecte kosten van financié-
le moeilijkheden.

Vermits het risico verbonden aan het bezit van deze implidete rechten
moeilijk te diversifiéren is, speelt het totale risico, gemeten door de
variantie van de werkelijke kasstromen van een onderneming, een rol.

‘Zowel de keuze van de investeringsprojecten als de ketize van de kapi-

taalstructuur heeft een impact op het totale risico. Naarmate het totale
risico van de onderneming toeneemt, verhoogt de kans op het niet kun-
nen naleven van de impliciete rechten. “Stakeholders” zullen zich er-
van bewust worden dat de waarde van hun impliciete rechten vermin-
dert. Vermits deze impliciete rechten aan de verkochte produlkten ver-
bonden zijn, zal de vermindering van de waarde van de onderneming
tot uiting komen via een daling van de inkomsten en/of een verhoging
van de kosten (Cornell en Shapiro, 1987 blz. 7).

Deze stakeholder-theorie heeft volgens Barton, Huil en Sundaram een
intuitieve aantrekkingkracht om het gedrag van ondernemingen te ver-
Klaren (Barton, Hull en Sundaram, 1989). Deze auteurs hebben getracht
op basis van een ingewikkelde methode een aantal hypothesen van de-
ze stakehoder-theorie te testen. Zij concluderen:

“The results of this preliminary study provide encouragement to further
evaluate stakeholder theory as a tocl ta enhance understanding of corpo-
rate financial phenomena.”

(Barton, Hull en Sundaram, 1989, blz. 43)

De ontwikkeling van deze “nieuwe” theorie staat echter nog in de kin-
derschoenen, zodat verder onderzoek (zowel theoretisch als empirisch)
nodig is om de implicaties van deze theorie te achterhalen.

Fvaluatie en besluit

In dit artikel hebben wij een overzicht gegeven van studies die aan-
dacht besteden aan het vraagstuk van de kapitaalstructuurbeslissing.
Myers (1984) spreekt in zijn artikel over “The Capital Structure Puzzle”.
Deze titel geeft op gepaste wijze weer dat tot op heden de theorie niet
in staat is de werkelijkheid te verklaren, doch enkel de factoren aan te
geven die belangrijk (kunnen) zijn. Deze factoren waaruit het bestaan
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van een optimale kapitaalstructuur zich laat verklaren, passen bij elkaar
als een puzzel. Dagelijks worden er stukjes aan de puzzel toegevoegd,
zodat wij een vollediger beeld krijgen van de hele puzzel. Bij de bespre;
king van de ontwikkelingen met betrekking tot de kapitaalstructuuar-
theorie werd een onderscheid gemaekt tussen zes theoriegn: de tradi-
tionele theorie, de theorie van Modighiani en Miller, de Static Tradeoff-
theorie, de Free Cash Flow-theorie, de Pecking Order-theorie en de
Stakeholder-theorie. '

De aanhangers van de traditionele theorie zijn van mening dat er een
optimale kapitaalstructuurverhouding bestaat, d.w.z. een verhouding
tussen het vreemd en het eigen kapitaal waarbij de marktwaarde van
de onderneming maximaal en de gewogen gemiddelde kapitaalkost mi-
nimaal is. De traditionalisten nemen aan dat de kost van het eigen kapi-
taal slechts weinig toeneemt bij redelijke schuldopnames door de on-
derneming. Deze visie impliceert echter dat geldverschaffers misleid
kunnen worden door geld te laten verschaffen tegen een lagere op-
brengstvoet dan op basis van het risico van de ontlening verantwoord
zou kunnen worden. :

In paragraaf 2 werd de visie van Modigliani en Miller besproken. Hun
belangrijkste en bekendste stelling is dat, gegeven een belastingvrije en
perfecte kapitaalmarkt, de marktwaarde van de onderneming en haar
kapitaalkost onafhankelijk zijn van veranderingen in de kapitaalstruc-
tuurverhouding. Een optimale kapitaalstructuurverhouding kan hier
niet worden aangeduid. Wanneer Modigliani en Miller in een tweede
paper vennootschapsbelastingen introduceren in hun analyse, komen
zij tot de conclusie dat een optimale kapitaalstructuur erin bestaat zo-
veel mogelijk schuldfinanciering te gebruiken. De marktwaarde van de
onderneming neemt immers toe als gevolg van het belastingvoordeel
dat voortvloeit uit de fiscale aftrekbaarheid van interestkosten.

De stellingen van Modigliani en Miller zijn herhaaldelijk het voorwerp
geweest van kritiek. Deze kritiek spitste zich vooral toe op de door Mo-
digliani en Miller aangenomen assumpties (zie Brigham, 1985 ; Cope-
land en Weston, 1988 ; Laveren, 1986, 1990). De theorie van Modigliani
en Miller, zelfs met belastingen, komt bovendien niet overeen met wat
in de werkelijkheid kant worden waargenomen.

In een artikel van 1988, waarin wordt teruggekeken op de stellingen
van Modigliani en Miller uit 1958, stelt Miller het volgende:
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“Clearly Proposition I, and its proof, has been accepted fte economic
theory. Less clear, however, is the empirical significance of Modigliani and
Miller value - invariance Proposition I ... Looking back now, perhaps we
should have put more emphasis on the other, upbeal side of the ‘nothing
matters’ coin: showing what doesn't matter can also show, by implica-
tion, what does.”

(Miller , 1988, biz. 100)

In de Static Tradeoff-theorie wordt aangenomen dat opbrengsten en
kosten verbonden aan schuldfinanciering tegenover elkaar kunnen
worden afgewogen, zodat een optimale kapitaalsmlctuurverhoudmg
wordt bekomen bij minder dan 100 % schuldfinanciering. Deze kosten
en opbrengsten verbonden aan schuldfinandering resulteren uit het be-

‘staan van allerlei marktimperfecties, waaronder vennootschaps- en per-

sonenbelastingen, kosten van financiéle moeilijkheden, agency-kosten,
informatie- en signaleringskosten en transactiekosten. In deze theorie
wordt verondersteld dat de onderneming haar kapitaalstructuur zal
aanpassen totdat de marktwaarde van de onderneming gemaximali-
seerd is (d.w.z. totdat de optimale of target schuldratio bereikt is).

De tradeoff-theorie is in feite geen theorie als zodanig, doch het gaat
hierbij om een denkkader waarbinnen de vérschillende factoren die van
belang worden geacht voor de kapitaalstructuurbeslissing worden sa-
mengebracht. De tradeoff-theorie leidt tot heel wat empirisch toetsbare
hypothesen. Doch de empirische evidentie is niet aliijd eensluidend
(zie Bradley, Jarrel en Kim, 1984 ; Long en Malitz, 1983 en Titman en
Wessels, 1988).

Vooral het negatief verband tussen de winstgevendheid van onderne-
mingen en de schuldgraad vormt een probleem voor deze theorie. De
theorie voorspelt immers een positief verband. Een goede winstge-
vendheid laat toe veel winsten te reserverer, zodat door de toename
van de schuldcapaciteit van de onderneming meer schulden kunnen
worden opgenomen. De theorie is evenmin in staat te verklaren waar-
om de aandelenkoersen stijgen als eigen kapitaal wordt vervangen
door vreemd kapitaal en dalen in het omgekeerde geval. Volgens de
tradeofi-theorie kan elke kapitaalstructuurverandering geinterpreteerd
worden als een poging om de optimale schuldratio te bereiken, waar-
door de aandelenkoers zou moeten stijgen ongeacht het feit of schul-
den worden opgenomen dan wel terugbetaald. Myers (1984) is van me-
ning dat het bestaan van aanzienlijke transactiekosten verbonden aan
aandelenfinanciering de negatieve relatie tussen de aandelenuitgifte en
de beurskoers kan verklaren.
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De Free Cash Flow-theorie gaat ervan uit dat managers niet altijd trach-
ten de optimale kapitaalstructuur te bereiken of te behouden. Om te
vermijden dat de financiéle beslissingsvrifheid beperkt wordt, verkie-
zen managers de onderneming te financieren met minder schulden.
Wij maakten in paragraaf 4 duidelijk dat deze theorie in staat is de twee
aangehaalde empirische problemen van de tradeoff-theorie (cfr. supra)
te verklaren. Meer onderzoek is gewenst om de implicaties van deze
theorie verder uit te diepen.

In de Pecking Order-theorie neemt men aan dat ondermemingen bij de
keuze van de financieringswijze van hun investeringen een bepaalde
“volgorde” zullen verkiezen. Er is hierbij geen sprake van een optimale
kapitaalstructuurverhouding. De Pecking Order-theorie is een dyna-
misch_ verhaal. De winstgevendheid en de investeringsbehoeften van
de onderneming bepalen mede de waargenomen kapitaalstructunrver-
houding. Myers (1984) stelt dat deze theorie een logische verklaring
geeft voor de kapitaalstructuurverhouding van heel wat ondernemin-
gen. De theorie biedt echter geen houvast bij het bepalen van een opti-
male kapitaalstructuurratio. De theorie onderscheidt immers twee soor-
ten eigen kapitaal, namelijk ingehouden winsten (vooraan in de volgor-
de) en extern aandelenkapitaal (helemaal achteraan in de volgorde).
Hoewel er reeds enig empirisch onderzoek is gebeurd, mogen wij de
volgende jaren nog meer onderzoeksresultaten verwachten.

In paragraaf 6, ten slotte, werd een recente theorie voorgesteld, met na-
me de Stakeholder-theorie. Volgens Cornell en Shapiro (1987} zullen in-
-vesterings- en financieringsbeslissingen genomen worden rekening
houdend met de belangen van de houders van impliciete rechten (en
verplichtingen). Het is mogelijk dat een onderneming zal trachten zich
van haar concurrenten te differentiéren door de u:"Ltvoering van verbin-
tenissen t.o.v. de houders van de impliciete rechten beter te garande-
ren. Onder bepaalde omstandigheden kan dit gebeuren door het kje-

- zen van een gepaste kapitaalstructuur. Empirisch onderzoek zal uitwij-
zen in hoeverre de voorspellingen van deze theorie standhouden in de
werkelijkheid.

Een vraag die in het kader van de kapitaalstructuurbeslissing kan ge-
steld worden is de volgende: “How do firms choose their capital struc-
ture?” Myers (1984) antwoordde op deze vraag in 1984 als volgt: “We
don’t know”. Anno 1991 kunnen wij als algemene conclusie stellen dat
de speurtocht naar factoren die in staat zullen zijn de optimale kapitaal-
structuur te verklaren, nog niet is afgelopen. :
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Abstract’ . ‘
Move than Three Decades Searching for an Optimal Capital Structure

The search for an optimal capital structure has been 8 central z"ssue in the
financial literature ever since the publication of Modigliani and Miller’s val:f.e—
invariance proposition in 1958. In this article we prese.nf a survey of major
theories of capital structure. We focus on six different capilal s.tructure theories:

" the traditional theory, the Modigliani-Miller theory, the Static Tradeoff theory,
the Free Cash Flow theory, the Pecking Onder theory and th.iz Stak_eholder
theory. After a brief description of each theory separately, o discussion and
critical evaluation is held in the last section.
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