Abonnementen

Beheer abonnementendienst

Lieve Lerno - tel. (03) 220 45 24

Abonnementsprijzen 1994 *

Belgié

Individueel abonnement 850 BEF
Institutioneel abonnement

(bedrijven, instellingen, bibliotheken enz.) 1.300 BEF
Studentenabonnement 600 BEF
Wikingssenioren 700 BEF
Nederland

Individueel abonnement 1.100 BEF
Institutioneel abonnement 1.550 BEF
(verzendingskosten inbegrepen) ‘
Alle andere landen . 1.650 BEF
(verzendings- en bankkosten inbegrepen)

Los rummer 370 BEF

* Inclusief § % BTW

Themanummers en losse nummers

Van een aantal themanummers en ook van nummers uit oudere jaargangen
zijn nog exemplaren verkrijgbaar. Voor informatie over de prijs en voor bestel-
Iingen kunt u contact opnemen met Lieve Lerno.

Rekeningnummers

Kredietbank 409-6521861-13

ASLK 001-6283295-34

Postrekening Nederland 113087 (t.n.v. UFSIA, 2000 Antwerpen)
Redactieadres

Economisch en Sociaal Tijdschrift

Venusstraat 35, 2000 Antwerpen

(03) 220 45 23
(03) 220 45 24

Tel, redactie
Tel. abonnementen en boekhouding

Verantwoordelijk uitgever
Eddy Van de Voorde, Rietstraat 6, 1742 Sint-Katharina-Lombeek

Leonomisch en Sociaal Tijdschrift is regularly listed in the International Current
Awareness Services. Selected material is indexed in the Infernational Bibliography
of the Social Sciences,

REVIEW

Marc Deloof #

De waarde van ondernemingsliquiditeit

In de financile liteyatuur wordt relatief weinig sandacht besteed aan de rol van onder-
nemingsliquiditeit. Onder de veronderstelling van perfecte kapitaabmarkten beinvloed!
liquiditeit de ondernemingswaarde niet. In de reéle wereld zijn er echter marktimperfec-
ties die tot gevolg hebben dat liquiditeit wagrde kan credren. Het aanhouden van liquidi-
teit brengt ook kosten mee. De “trade-off tussen kosten en opbrengslen leidt tot een op-
timagl liguiditeitsniveau. In dit artikel worden, na de situering van het probleem, de
kosten en opbrengsten van liquiditeit besproken en wordt nader ingegaan op de optima-
lisatie van lguiditeit.

1. Inleiding

Heeft de liquiditeitspositie van een onderneming belang? Er wordt vrij
algemeen van uitgegaan dat dit wel degelijk het geval is. Fen onderne-
ming moet op elk ogenblik over voldoende liquide middelen beschik-
ken om haar verplichtingen te kunnen nakomen en om investeringen
te kunnen financieren die bijdragen tot het verwezenlijken van de on-
dernemingsdoelstellingen. De toekomst is onzeker, en dus ook de ver-
wachte kasstromen van een onderneming. Fen weldenkend onderne-
mer zal er voor zorgen dat hij op korte termijn, met een minimum aan
kosten, steeds aan voldoende middelen kan komen om eventuele tekor-
ten op te vangen (zie b.v. Johnson, Campbell en Wittenbach, 1980).

Nochtans werd er in de financiéle literatuur lange tijd weinig aandacht
besteed aan de rol en de waarde van ondernemingsliquiditeit.-De mo-

* Vrije Universiteit Brussel. Met dank aan Marc Jegers, Carine Smolders, Leo Van Hove
en twee anonieme referees voor hun gewaardeerde opmerkingen en suggesties bij een

vorige versie van de tekst.
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derne financiéle theorie vertrekt dikwijls van veronderstellingen die
een wereld creéren waarin liquiditeit geen rol speelt. Men gaat er van
uit dat er perfecte en frictieloze kapitaalmarkten bestaan: markten
waarin alle beschikbare informatie door iedereen kosteloos kan worden
verkregen, markten zonder transactiekosten en met oneindig deelbare
effecten. Dit betekent dat debet- en creditrente gelijk zijn. Investeer-
ders zijn rationeel. Bovendien wordt verondersteld dat er geen belas-
tingen zijn. Indien een onderneming haar verplichtingen niet kan na-
komen en/of failliet gaat, ontstaan hierdoor geen kosten. De onderne-
mingsactiva kunnen worden verkocht tegen hun economische waarde,
de ondememingswaarde wordt gemaximaliseerd. Beleggers kunnen
hun liquiditeitsvereisten bevredigen via een doordachte samenstelling
van de portefeuille. Hiervoor hebben ze de ondernemingen niet nodig.
Ondernemingen zijn onder deze omstandigheden niet in staat via li-
quiditeit waarde te creéren voor hun aandeelhouders (Van Horne,
1992, blz. 375-376). Zo steunt b.v. de standaardversie van het ‘Capital
Asset Pricing Model” (CAPM), een van de belangrijkste theorieén van
de laatste decenhia in verband met de waardebepaling van effecten, op
deze veronderstellingen. Ze gaat er van uit dat de verwachte waarde
van elke onderneming wordt bepaald door haar systematisch risico,
waarbi] ondernemingsliquiditeit geen rol speelt.

In de realiteit zijn er echter afwijkingen van deze geidealiseerde we-
reld. De creditrente is hoger dan de debetrente. Er zijn transactiekos-
ten. Informatie is niet kosteloos. Er moeten belastingen worden be-
taald. In geval van faillissement of faillissementsdreiging ontstaan er
kosten. Deze kosten komen ten laste van de kapitaalverstrekkers, in de
eerste plaats de aandeelhouders, die de residuele eigenaars van de on-
derneming zijn. Verder bestaan er belangenconflicten bij het onderne-
mingsbeleid, die tot inefficiénties kunmen leiden.

Sinds een aantal jaren worden de mogelijke implicaties van deze ‘im-
perfecties” in de literatuur uitgebreid onderzocht. Zoals verder zal blij-

ken, kan worden aangetoond dat zogenaamde imperfecties, gekoppeld .

aan het feit dat er binnen een onderneming geen perfecte synchronisa-
tie is tussen binnenkomende en uitgaande kasstromen en dat die kas-
stromen onzeker zijn, ertoe kunnen leiden dat liquiditeit belangrijk
wordt. Hierbij wordt dan vooral verwezen naar mogelijke belangen-
conflicten tussen de partijen die betrokken zijn bij een onderneming —
bestaande en nieuwe aandeelhouders, schuldeisers, klanten en mana-
gers — en ongelijke verdeling van informatie.
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Informatieproblemen kunnen b.v. een negatieve impact uitoefenen op
de kostprijs van en de toegang tot externe financiering. De middelen
waarover een onderneming intern kan beschikken, worden dan een be-
langrijke financieringsbron. Volgens het ‘Pikorde’-model van Myers en
Majluaf (1984) zullen ondernemingen voor de financiering van investe-
ringen eerst een beroep doen op intern beschikbare middelen en pas
daarna op externe financiering. Potentiéle externe financiers beschik-
ken immers niet over de ‘inside’-informatie van de managers en zullen
binnen de context van het model een te hoge prijs voor hun geld vra-
gen. Andere auteurs wijzen op het belang van snelheid bij bepaalde in-
vesteringen. Indien de onderneming niet onmiddellijk kan reageren op
bepaalde investeringsmogelijkheden, gaan die verlaren, Indien de fi-
nancigle middelen op de externe kapitaalmarktenn moeten worden ge-
zacht, kan er heel wat tijd voorbij gaan vooraleer deze beschikbaar zijn
(zie Baskin, 1987; Huberman, 1984 of Levasseur, 1977). Empirische stu-
dies, zoals Farzari et al. (1988) of Hoshi et al. (1991), geven aan dat liqui-
diteit inderdaad een significante determinant van investeringen is.

Bovendien kan worden aangetoond dat er, als een onderneming haar
betalingsverplichtingen niet meer kan nakomen, onder bepaalde voor-
waarden significante kosten kunnen ontstaan. Ook hier spelen belan-
genconflicten, gekoppeld aan informatieproblemen, een belangrijke
rol. Essentieel hierbij is dat een rendabele onderneming door liquiditeits-
problemen haar activiteiten minstens tijdelijk niet meer kan voortzet-
ten onder de bestaande voorwaarden.

Tegenover de opbrengsten staan de financieringskosten van de investe-
ting in liquiditeit. Bovendien lopen aandeelhouders met envolledige in-
formatie het gevaar dat het management een surplus aan liquide mid-
delen gaat misbruiken om zijn eigen doelstellingen na te streven.

Het is dus duidelijk dat er omstandigheden denkbaar zijn waarbij de 1i-
quiditeitspositie van de onderneming een invloed op haar waarde heeft
en dat er een optimaal liquiditeitsniveau kan bestaan. Het doel van dit
artikel is de mogelijke effecten van de liquiditeitspositie voor een onder-
neming op een geintegreerde manier te bespreken en op basis van be-
staande Hteratuur na te gaan in hoeverre er sprake kan zijn van een op-
timaal liquiditeitsniveau.

Ir de volgende paragraaf (par. 2) wordt onderzocht wat de determinan-
ten van liquiditeit zijn en hoe liquiditeit kan worden gemeten. Liquidi-
teit kan op twee manieren waarde creéren. Enerzijds moet een onder-
neming voldoende Hquiditeiten ter beschikking hebben om te vermij-
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den dat ze op een bepaald ogenblik haar verplichtingen niet meer kan
n_a_komen (par. 3). Anderzijds kan liquiditeit een belangrijke rol spelen
bij het investeringsbeleid van de onderneming (par. 4). In par. 5 wor-
den de kosten van liquiditeit besproken. In par. 6 wordt ingegaari op de
optimalisatie van ondernemingsliquiditeit.

2. Quid?
2.1. De determinanten van liquiditeit

Hen liquiditeitsbeleid houdt in dat de onderneming er voor moet zor-
gen dat ze op eik ogenblik voldoende middelen genereert om haar ver-
plichtingen fe kunnen nakomen en de nodige investeringen te kunnen
doen, Indien dit niet het geval is, kan ze tijdelijke kastekorten opvan-
gen door korte-termijnkredieten aan te gaan of door activa te verkopen.
Als-_de tekorten blijven aanslepen zal de onderneming op termijn ver-
c.lwq_nen, tenzij er grondige veranderingen worden doorgevoerd om de
liguiditeitsproblemen op te lossen.

Ondernemingsliquiditeit wordt dus bepaald door verschillende facto-
ren. '

— De timing van kasstromen

Er is in een onderneming geen perfecte synchronisatie tussen de bin-
nenkomende en de uitgaande kasstromen. Een onderneming zal de ti-
ming van de kasstromen trachten te beinvloeden om haar doelstelin-
gen zo goed mogelijk te kunnen realiseren. In de financiéle theorie gaat
men er van uit dat de uiteindelijke doelstelling waardemaximalisatie is.
70 bouwen Sartoris en Hill (1983) een kader op, waarbinnen de gevol-
gen van financiéle beslissingen op korte termijn voor de huidige Waar—
de van de operationele kasstromen kunmen worden gekwanﬁﬁceerd
(zie ook Merville en Tavis, 1973). Op die manier kan b.v. worden nage-
gaan welke kredigtvoorwaarden of welke voorraadpolitieken optimaal
zijn. Een onderneming is voor deze beslissingen echter onderworpen
aan Hquiditeitsbeperkingen. Ze moet er rekening mee houden dat z¢
op elk ogenblik over voldoende liquiditeiten moet beschilken voor
haar betalingen. Anderzijds moet ze overschotten aan liquide middelen
trachten te vermijden. Deze hebben immers financieringskosten. Het is
maar interessant liquide middelen aan te houden zolang ze eer bijdra-
gen tot de ondernemingswinst dan ze kosten.
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— De ongekerheid van kasstromen

Een factor die een zeer belangrijke rol speelt bij ondernemingsliquidi-
teit, is de onzekerheid die veibonden is aan de omvang en de timing
van de toekomstige verwachte kasstromen. Die onzekerheid heeft ge-
volgen voor de ondernemingsliquiditeit. De onderneming moet im-
mers poorspellingen maken van de verwachte kasstromen. Uitgaven en
inkomsten kunnen hoger, respectievelijk lager uitvallen dan ze heeft
gepland op basis van de verwachtingen. Deze mogelijkheid zal ze moe-
ten opvangen door liquiditeitsreserves aan te houden.

— De verplichtingen

et risico dat een onderneming op een bepaald tijdstip niet meer aan
haar verplichtingen kan voldoen, neemt toe naarmate haar schuld-
graad toeneemt en naarmate ze meer een beroep gaat doen op financie-
ringsvormen die op korte termijn moeten worden terugbetaald.

— De beschikbare kredietmogelijkheden

Naarmate een ondememing over minder gebruikskiare kredietmoge-
lijkheden beschikt, daalt de kans dat ze op elk ogenblik haar verplich-
tingen kan nakomen. De beschikbaarheid en de kosten van kredieten
zullen worden bepaald door de reputatie van de onderneming en door
haar relatie met potentiéle kredietverstrekkers. Een onderneming met
een goede reputatie, die een vertrouwensrelatie met haar bankier heeft
opgebouwd, zal b.v. op meer laediet kunmen rekenen dan een jonge
onderneming die nog alles te bewijzen heeft.

— De activa

Ondernemingen houden verschillende soorten activa aan, met een ver-
schillende liquiditeitsgraad. De liquiditeit van activa hangt volgens Van
Homme (1992) af van twee factoren: de snelheid waartegen ze in geld
kunnen worden omgezet en de onzekerheid die aan de omzettingsratio

verbonden is.

De meest liquide activa zijn geld en geldbeleggingen. "Geld’ heeft be-
trekking op de vrij beschikbare middelen van de onderneming. Tijdelij-
ke geldoverschotten kunnen op korte termijn worden belegd. Geld en
geldbeleggingen vormen samen ‘de liquide middelen’.! Deze onder-

1 Boekhoudkundig gebruikt men de term “liguide middelen’ voor wat wij hier definiéren
als ‘geld’.
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scheiden zich van andere activa omdat ze zeer liquide zijn en binnen de
bedrijfsuitoefening geen andere functie hebben dan de liquiditeit van
de onderneming op peil te houden.

Indien een onderneming onvoldoende liquide middelen ter beschik-
king heeft om haar betalingen te doen, kan ze andere activa verkopen.
Omdat dit op heel korte termijn zal moeten gebeuren, kan de kostprijs
echter hoog oplopen. De kosten bij verkoop van andere activa dan liqui-
de middelen zijn het verschil tussen de bijdrage van die activa tot de
huidige waarde van de ondernemingswinsten en de prijs die de onder-
neming er voor krijgt bij verkoop op korte termijn. Bovendien zjjn de
mogelijkheden beperkt. Ondernemingen hebben uiteindelijk maar een
relatief beperkte hoeveelheid activa die ze op korte termijn kunnen ver-
kopen zonder de ondernemingswaarde ernstige schade toe te brengen.
Het gaat, naast de liquide middelen, vooral om activa die deel uitma-
ken van het bedrijfskapitaal.

2.2. Het meten van liquiditeit

Bij de bepaling van de gewenste liquiditeit van een onderneming moet
dus rekening worden gehouden met een hele reeks factoren: de relatie-
ve liquiditeit van de verschillende categorieén van activa die de onder-
neming aanhoudt, de toegangsmogelijkheden tot externe geld- en ka-
pitaalbronnen waarover ze beschikt, de structuur en de timin g van haar
verplichtingen, de determinanten van de binnenkomende en uitgaan-
de kasstromen, en de onzekerheid die verbonden is aan die kassiro-
men.

Gentry (1988) wijst erop dat er vooralsnog geen liquiditeitsmaatstaf be-
staat die al deze elementen incorporeert. In de praktijk behelpt men
zich meestal met ratio’s die het verband leggen tussen Iopende activa
en lopende verplichtingen (current ratio, acid-test ratio ...} of met het
netto-bedrijfskapitaal. Nogal wat auteurs vinden deze voorraadbenade-
ring van liquiditeit, gebaseerd op balansgegevens, inaccuraat en beplei-
ten een benadering die gebaseerd is op het analyseren van de kasstro-
men (zie b.v. Richards en Laughlin, 1980 of Cool en Durinck, 1980).

De “Cash Conversion Cycle’ of de kascyclus is hiervan een voorbeeld.
De kascyclus is het netto tijdsinterval tussen de eigenlijke kasuitgaven
voor de aankoop van grond- en hulpstoffen en de kasinkomsten van de
verkoop van het produkt: het gemiddeld aantal dagen voorraad plus
het gemiddeld aantal dagen klantenkrediet min het gemiddeld aantal
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dagen leverancierskrediet (zie Richards en Laughlin, 1980 en voor een
uitbreiding van het concept Gentry, Vaidyanthan en Lee, 1990). Een 1@~
gere kascyclus, die meestal gepaard gaat met een grotere on?el<erhe1d,
impliceert dat de onderneming meer investeertinlopende activa en deze
relatief minder kan financieren metlopende verplichtingen. Dit betekent
dat er bijkomende finandering nodig is.

Een andere interessante maatstaf is de ‘relatieve-liquiditeitsindex’ van
Eméry en Cogger (1982). Deze maafstaf geeft, aan de hand Vf:m de initiéle
liquiditeitsreserve, van de verwachte netto kasstromen tijdens de be-
schouwde periode en van de onzekerheid van die kasstromen, de kzans
dat de ondemneming haar betalingen niet meer zal kuninen nakomen.

In de (beperkte) literatuur over optimalisatie van liquiditeit gebruikt men
meestal de liquide middelen als te bepalen variabele. Gegeven de externe
omstandigheden en gegeven het beleid dat wordt gevoerd om de onder-
nemingswaarde te maximaliseren, zal het management de a_an .te_ h(_)uw
den hoeveelheid Hquide middelen kiezen die het binnen het hqmdjt.eltsw
beleid wenselijk acht (zie Scherr, 1989, blz. 352-363, voor een meer uitge-
breide bespreking van mogelijke liquiditeitsmaatstaven).

3. Tlliquiditeit
3.1. Oorzakenvanilliquiditeit

Binnen het kader van dit artikel definiéren we ‘illiquiditeit” als een situa-
tie waarin een onderneming niet meer in staat is haar verplichtingen
op korte termijn na te komen.? Dit houdt in dat ze op een bepaald ogen-

2 Emery en Cogger gebruiken meer bepaald de kans dat Z = * waarbij 7 een gfast‘andaar—
diseerde normale variabele is en A = (L + mT)/ VT, met L de inititle liquiditeitsreser-
ve, m het gemiddelde en s de standaardafwijking van de verwachte netto-kasstromen.
Emery en Cogger veronderstellen hierbij dat de nettu—kasstrorr}‘en van een onderne-
ming cnafhankelijke, normaal verdeelde ‘random’-variabelen zijn. Emery (1984) ver-
eenvoudigt deze formule tot Lambda’ = {initiéle ]jquidifeitsresexl"ve + verwachte netto-
kasstromen tijdens de beschouwde tijdsperiode) / (een eenvoudige schatter van de on-
zekerheid verbonden aan de verwachte netto-kasstromen). ) )
Deze definitie is analoocg met de definitie van Wruck (1990) voor “financial distress’: een
situatie waarin de gegenereerde kasmiddelen onvoldoende zijn om.del l?p(?nde ver-
plichtingen te dekken. Er is in de literatuur over faillissementen en hqulditeﬁspm{bi‘e—
men geen eenduidigheid omtrent de te gebruiken termen. We qulen.hler van een ‘fajl-
lissement’ spreken wanneer de rechtbank ter zake een vonnis heeft nitgesproker. V\Tanf
neer de onderneming niet meer rendabel is, maar er nog geen faﬂlisser'nentsvsrklamg
is vanwege de rechtbank, kan men zeggen dat de onderneming vanuit bedn]f:?econo—
misch standpunt failliet is. Liquidatie heeft betrekking op de verkoqp van de activa van
de onderneming en het uitkeren van de opbrengsten aan de rechthebbenden.

<4}
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blik te weinig geld ter beschikking heeft eri op geen andere manier op
korte termijn aan de nodige middelen kan komen, Naarmate een on-
derneming meer liquide middelen aanhoudt, vermindert de kans om in
een dergelijke situatie verzeild te raken.

De betalingsproblemen kunnen voortvloeien uit het feit dat de onder
neming enrendabel is. De verwachte kasstromen van de onderneming
volstaan niet meer om haar verplichtingen na te komen en een bevredi-
gende opbrengst uit te keren aan de aandeelhouders. Slechts een gron-
dige reorganisatie die de opbrengstvoet, aangepast voor het risico, op-
nieuw op een aanvaardbaar peil brengt, kan haar nog van de onder-
gang redden. Indien dit niet gebeurt, zal de onderneming haar activi-
teiten moeten stopzetten en zal ze worden geliquideerd. In deze situa-
tie zal men het faillissement niet kunnen vermijden door meer liquide
middelen aan te houden.

Het is ook mogelijk dat een perfect rendabele onderneming te kampen
krijgt met liquiditeitsproblemen: dit is een typisch probleem bij snel-
groeiende ondernemingen. De huidige waarde van de verwachte toe-
komstige kasstromen is groot genoeg om de onderneming toe te laten
haar schulden af te lIossen en de aandeelhouders een voldoende hoog
rendement te garanderen. Het liquiditeitsprobleem werd enkel veroor-
zaakt door een slechte inschatting van hét tijdspatroon van de kasstro-
men, waarbij te weinig liquide middelen werden aangehouden om on-
voorziene uitgaven en/of minderinkomsten op te vangen. De moeilijk-
heden zijn in dergelijk geval in principe van tijdelijke aard en zouden
het voortbestaan van de onderneming niet in het gedrang mogen bren-
gen.

lliquiditeit is dus een signaal met twee mogelijke betekenissen: (1} de
onderneming in kwestie is niet meer rendabel, of (2) het managernent
van de onderneming is te kort geschoten in zijn liquiditeitsbeleid. Bei-
de situaties kunnen trouwens samen voorkomen.

In het eerste geval kan een aangepast liquiditeitsbeleid an sich geen re-
medie bieden. De rentabiliteit moet eerst worden hersteld.

In de tweede situatie moet worden nagegaan of de problemen tot signi-
ficante kosten leiden voor de onderneming en haar aandeelhouders. In-
dien er een causaal verband kan worden gelegd tussen het aangehou-
den liquiditeitsniveau en de kans op kosten door betalingsproblemen,
cregert liquiditeit waarde. Meer bepaald het bestaan van asymmetri-
sche informatie en belangenconflicten kunnen hiertoe bijdragen. Deze
visie werken we in de volgende paragraaf uit.
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3.2. Agency-conflicten en illiquiditeit

Asymmetrische informatie en belangentegenstellingen geven aanlei-
ding tot zogenaamde agency-conflicten en -kosten. Een agency-relatie
kan worden gedefinieerd als een overeenkomst waarbij een of meerde-
re personen (de ‘principal(s)’) een andere persoon (de ‘agent’) bepaalde
opdrachten voor hen doen uitvoeren, waarbij de agent een zekere mate
van autonomie heeft bij het nemen van beslissingen (Jensen en Meck-
ling, 1976). Een dgency-relatie bestaat b.v. tussen de eigenaars van een
onderneming en het management dat belast is met het beheer van de
onderneming. Veronderstellen we dat de ‘agent’ over informatie be-
schikt waar de “principal’ niet kosteloos kan achterkomen. Indien bei-
den hun nut maximaliseren, kan worden verwacht dat de ‘agent’ niet
altijd de beslissingen neemt die leiden tot maximalisatie van het nut
van de “principal’. Hierdoor ontstaan agency-kosten.* In geval van illiqui-
diteit kunnen agency-conflicten leiden tot een faillissement.

Veronderstellen we een onderneming die problemen heeft met het na-
komen van haar verplichtingen. Binnen de onderneming is men ervan
overtuigd dat het gaat om liquiditeitsproblemen van tijdelijke aard en
dat de ondememing nog steeds rendabel is. Men zal trachten een faillis-
sement te vermijden. Dit kan gebeuren door nieuwe schulden aan te
gaan, een verhoging van het eigen vermogen door te voeren of met de
schuldeisers een akkoord te sluiten tot uitstel van betaling. Het is ech-
ter niet zeker of de ondememing daarin zal slagen. De waarde van de
onderneming wordt immers geschat aan de hand van de verwachte toe-
komstige kasstromen. De opbrengsten van investeringen zijn onzeker.
Niet alle bij de onderneming betrokken partijen hebben, op basis van
de informatie waarover ze beschikken, noodzakelijk dezelfde toekomst-
verwachtingen. Bovendien streven ze eigen doelstellingen na.

Wruck (1990) bespreekt de rol van de drie voornaamste betrokken par-
Hjen: het management, de aandeelhouders en de schuldeisers. Ook de
Klanten, de leveranciers en de ‘gewone’ werknemers spelen een rol. Te-

4 De ‘principal’ zal dit trachten te vermijden. Hij zal de “agent’ beperkingen opleggen om
hem ertoe te verplichten de belangen van zijn opdrachtgever na te streven (‘monitoring
costs’). Het kan in bepaalde omstandigheden interessant zijn voor de ‘agent’ om garan-
ties te leveren dat hij bepaalde acties die de ‘principal’ schade kunnen toebrengen, niet
zal uitvoeren, of dat hij de “principal’ zal vergoeden voor deze acties ("vonding costs”).
Agency-kosten zijr. de som van ‘monitoring”kdsten, ‘bonding’-kosten en de kosten
voor de “principal’ die resulteren uit het feit dat de beslissingen van de ‘agent’ afwijken
van de beslissingen die geleid zouden hebben tot nutsmeximalisatie voor de "principal’
(Jensen en Meckling , 1976).
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dereen beschikt over verschillende en onvolledige informatie omtrent
de interne en externe omstandigheden waarin de onderneming werkt.
Actieve aandeelhouders zijn dikwijls beter in staat de industrisle
trends, de strategie van de onderneming en de kwaliteit van het mana-
gement te beoordelen. Grote schuldeisers beschikken over experts en
hebben soms toegang tot informatie die niet beschikbaar is voor het
brede publiek. Iet management heeft dan weer een grondige kennis
van de interne werking van het bedrijf, maar is niet noodzakelijk gemo-
tiveerd om deze kennis op optimale wijze voor zijn aandeelhouders te
gebruiken, Klanten, leveranciers en ‘gewone’ werknemers hebben dik-
wijls een beperkte kijk op de toekomstmogelijkheden van de onderne-
ming. Ze kunnen de liquiditeitsproblemen interpreteren als een signaal
dat een faillissement op komst is.

De betrokken partijen zullen de informatie waarover ze beschikken, ge-
bruiken om hun eigen, soms tegenstrijdige, belangen na te streven:

— Het management zal in de eerste plaats zijn eigen werkgelegentheid en
reputatie trachten veilig te stellen. De managers zullen er dus naar
streven dat de onderneming blijft doorgaan.

— Ook de aandeclhouders van een onderneming met liquiditeitsproble-
men hebben er meestal alle belang bij dat de ondernemingsactivitei-
ten zo lang mogelijk worden voortgezet (een uitzondering is de situa-
tHe waarbij de liquidatiewaarde van de onderneming groter is dan de
‘going-concern’~waarde en de waarde van de schulden). Op die ma-
nier halen ze het maximum uit hun optie op de onderneming. Bij een
stopzetting hebben de schuldeisers iminers het voorkeurrecht op de
waarde van de onderneming. D¢ aandeelhouders moeten zich tevre-
den stellen met hetgeen overblijft na betaling van de schuldeisers.
Door de onderneming operationeel te houden kunnen ze alsnog
trachten zoveel mogelijk waarde uit de brand te slepen, dit ten koste
van de schuldeisers. h

— Om dit te vermijden, zullen de schuldeisers veeleer geneigd zijn aan te
sturen op een stopzetting. '

— Leveranciers zullen weigerachtig staan ten opzichte van een verlen-
ging van de handelsschulden of ten aanzien van nieuwe leveringen.
Potentiéle kanten zijn niet geneigd te kopen van een onderneming
waarvan ze vermoeden dat het voortbestaan in het gedrang is indien
aan het produkt significante naverkoopdiensten verbonden zijn.
Werknemers zullen uitkijken naar ander werk of kunnen eventueel
een hogere vergoeding eisen.

196

Bovendien rijzen ‘free rider’-problemen: een individuele schuldeiser
die uitstel van betaling geeft, draagt de volle kosten van deze beslis-

sing, maar krijgt slechts een deel van de opbrengsten. Hetzelfde pro-

bleem doet zich voor indien slechts een deel van de aandeethouders be-

reid is om bij te dragen bij een kapitaalverhoging.

Geen van de betrokken partijen beschikt dus over alle relevante infor-
matie om de verwachte kasstromen in te schatten. Bovendien streeft ie-
dereen eigen belangen na en ontbreekt de incentive om die informatie
te delen met de anderen. De combinatie van deze elementen kan bij -
quijditeitsproblemen leiden tot het stopzetien van de onderneming,
wat dus een suboptimale oplossing kan zijn.

3.5. Kosten van i]liquiditeiﬁ

Kosten van illiquiditeit zijn direct of indirect het gevolg van een faillisse-
ment. Fen faillissementsdreiging is voldoende. Mogelijk komt er nooit
een faillissernent.

a. Bij een faillissement moeten directe administratieve uitgaven worden
betaald aan verschillende derden.

Indien een gerechtelijke procedure op gang wordt gebracht, die aan-
leiding zal geven tot reorganisatie of liquidatie van de onderneming,
moeten er een hele reeks befalingen gebeuren aan advocaten, cura-
tor enz. Deze kosten moeten worden afgetroklen van de netto-waar-
de van de activa van de onderneming in moeilijkheden. Door deze
‘dode gewichts-kosten is de waarde van de onderneming kleiner
dan de gekapitaliseerde waarde van de verwachte kasstromen in-
dien de moeilijkheden zich niet hadden voorgedaan.

Empirische studies over de omvang van de directe faillissementskos-
ten in de Verenigde Staten lijken erop te wijzen dat het belang van
deze kosten relatief beperkt is (een veel geciteerde studie is Warner,
1977; recentere studies zijn Ang, Chua en McConnell, 1982; Altman,
1984 en Weiss, 1990; zie Wruck (1990} voor een samenvatting).

5 In de literatuur is er dikwijls sprake van ‘bankruptcy costs” of ‘fafllissementskosten’. We
gebruiken hier een term met een ruimere betekenis: kosten van illiquiditeit’. Vanaf het
moment dat een onderneming betalingsproblemen heeft, kunnen slecht geinformeer-
de betrokkenen ervan uitgaan dat er een kans op faillissement is, ook al zijn de proble-
men in principe van tijdelijke aard,
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b. Naast de directe kosten van illiquiditeit zijn er indirecte kosten. Indien
een onderneming failliet gaat of indien men meent dat er een reéle
kans op faillissement is, kan de waarde van de onderneming ernsti-
ge schade oplopen door verloren gegane opportuniteiten.

De verkopen zullen dalen indien de klanten twijfelen aah de be-
trouwbaarheid van de leveringen en aan de naverkoop-dienstverle-
ning van de onderneming. Leveranciers, werknemers en manage-
ment zullen een hogere compensatie voor geleverde diensten vra-
gen, naarmate ze het risico van de onderneming hoger inschatten.
De leveranciers zullen ongunstiger voorwaarden in hun contracten
laten opnemen wanneer de vooruitzichten onzeker zijn. Werkne-
mers en managers kunnen een hogere arbeidsvergoeding eisen
naarmate de kansen op ontslag stijgen of zullen op zoek gaan naar
ander werk, De ondermeming zal moeilijker nieuw personeel met de
vereiste lwalificaties vinden. De onderneming zal ook moeilijker
aan nieuwe kredieten en leningen geraken en zal er een hogere prijs
voor moeten betalen. Dit kan ertoe leiden dat de onderneming nieu-
we investeringsmogelijkheden, die op zich rendabel zijn, aan zich
moet laten voorbijgaan (Altman, 1984).

De leiding van de onderneming zal haar aandacht hoofdzakelijk
moeten richten op het vermijden van een faillissement, wat de on-
dememing kwetsbaarder maakt en haar competitiviteit aantast.
Concurrenten kunnen de problemen aangrijpen om via een verhe-
vigde concurrentiestrijd te trachten de onderneming op de knieén te
krijgen. Tijdens de periode van de moeilijkheden kan het beheer
van de onderneming onderworpen zijn aan een aantal beperkingen,
waardoor de ondernemingsleiding wordt afgeremd in haar streven
naar waardemaximalisatie.’

Indien de onderneming wordt geliquideerd, zullen er meestal min-
derwaarden ontstaan bij de verkoop van activa en kunnen overge-
dragen verliezen die fiscaal in rekening gebracht hadden kunnen
worden, verloren gaan. Het verschil tussen de waarde van de be-
frokken activa voor de onderneming en de lgquidatiewaarde kan in
bepaalde gevallen hoog oplopen. ‘

6 Gilson (1990) geeft, op basis van een onderzoek bij 50 beursgenoteerde Amerikaanse
ondernemingen die een schuldherschikking hadden aangevraagd, een overzicht van
de beperkingen die creditenren leggen op het ondernemingsbeleid. Deze blifken viij
aanzienlijk te zijn.
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Er zijn zowel v6ér als tijdens de faillissementsperiode indirecte kos-
ten. Het is best mogelifk dat een onderneming in moeilijkheden er
na verloop van tijd in slaagt haar problemen op te lossen, zodat het
toch niet tot een faillissement komt. Toch zal ze indirecte kosten dra-
gen. Het is voldoende dat potentiéle klanten of leveranciers, op ba-
sis van de beperkte informatie waarover ze beschikken, de proble-
men interpreteren als een voorbode van een mogelijk faillissement.
Zelfs indien de klant, werknemer of leverancier over de nodige in-
formatie beschikt om tot de conclusie te komen dat de ondermeming
op zich rendabel is, moet hij er rekening mee houden dat liquidi-
teitsproblemen door agency-conflicten tot een faillissement kunnen

leiden.

Het is onmogelijk de totale indirecte kosten nauwkeurig te bepalen.
Er zijn echter wel aanwijzingen dat deze significant zijn. Altman
(1984) doet een poging om de betrokken kosten te schatten, door het
verschil te berekenen tussen de feitelijke winsten en de winsten die
men had kurnen verwachten op basis van de vroegere verhouding
tussen ondernemingsverkopen en de geaggregeerde verkopen van
de industrietak in kwestie. Altman bepaalt het verschil voor de drie
jaren voorafgaand aan het faillissement en voor het jaar van het fail-
lissement zelf. Dit verschil beschouwt hij als indirecte faillissements-
kosten. Hij vindt in bepaalde jaren voor sommige ondernemingen
waarden van meer dan 20% voor de verhouding tussen “indirecte
koster’ en marktwaarde van de ondermneming. Haugen en Senbet
(1988) merken echter terecht op dat dit verschil niet alleen de ver-
koopsdaling in anticipatie op het faillissement omvat, maar ook de
impact op de verkoop van niet-voorspelde gebeurtenissen. Deze ge-
beurtenissen zijn eventueel de aanleiding tot het faillissement, maar
geen gevolg.

Hoshi, Kashyap en Scharfstein (1990) stellen vast dat Japanse onder-
nemingen in ‘financial distress’ relatief meer investeren en verkopen
indien ze deel uitmaken van een industriégle groep. Deze onderne-
mingen hebben nauwe banden met hun bank, leveranciers en Klan-
ten. Hierdoor kunnen ‘free rider’- en informatieproblemen worden
vermeden, wat de betere prestaties ten aanzien van ondernemingen
die geen deel uitmaken van een industriéle groep, kan verklaren.
Hieruit kan worden afgeleid dat befalingsproblemen inderdaad tot
significante kosten leiden. De auteurs wijzen echter zelf op de moge-
lijkheid dat de groepsleden de onderneming in kwestie niet helpen
omdat dit efficiént is, maar omdat ze om andere redenen een faillis-
sement binnen de groep willen vermijden.
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De illiquiditeitskosten komen in de eerste plaats ten laste van de aan-
deelhouders. Die hebben immers slechts recht op hetgeen overblijft
van de ondermnemingswaarde na betaling van de schuldeisers en na af-
trek van alle kosten bij een eventueel faillissement. Fen onderneming
kan de kans op een faillissement verkleinen door een hogere liquiditeit
aan te houden. De aandeelhouders kunnen zelf de door illiquiditeit
ontstane kosten niet beinvloeden. Ben onderneming kan dus waarde
creéren door de aandeelhouders een opbrengst - het vermijden van illi-
quiditeitskosten - te bezorgen waar ze zelf niet voor kynnen zorgen.

3.4. Opbrengsten van illiquiditeit

Wruck (1990) wijst erop dat illiquiditeit voor een onderneming niet al-
leen kosten maar ook opbrengsten kan meebrengen. Indien de onder-
nemingswaarde door een suboptimaal mana germent niet wordt gemaxi-

maliseerd, kan illiquiditeit een mechanisme zijn om de sitnatie recht te
trekken.

— De betalingsproblemen kurmen voortvloeien uit verkeerde beslissin-
gen van een management dat zijn taak — waardemaxdmalisatie — niet
naar behoren uitvoert. Indien de moeilijkheden ertoe leiden dat een
onbelkwaam management - in de crisissituatie die ontstaat gemak-

~ kelijker wordt ontslagen en vervangen, creéren ze waarde.”

— Hliquiditeit kan aanleiding geven tot het herdenken van de onderne-
mingsstrategie en tot het doorvoeren van waardeverhogende her-
structureringen en reorganisaties. Deze maatregelen had men ook
kunnen doorvoeren zonder de moeilijkheden. We veronderstellen
dan dat de betalingsproblemen een stimulans tot verandering vor-
men die voordien blijkbaar ontbrak.

- Qok in een situatie waarin de Hquidatiewaarde van de onderneming
groter is dan de ‘going-concern’-waarde, maar het management de
onderneming weigert te liquideren en er niet toe kan worden ges
dwongen, credert itliquiditeit waarde,

7 Een onderzoek van Gilson (1989) lijkt te bevestigen dat managers door ‘financial dis-
tress’ gemalckelifker worden vervangen. Hij selecteerde een aantal zeer slecht preste-
rende ondernemingen op basis van het koersverloop van hun aandelen op de New
York Stock Exchange en de American Stock Exchange. Alle geselecteerde ondernemin-
gen waren vetlieslatend. Hij onderscheidde de ‘distressed firms’ van de andere geselec-
teerde ondernemingen. De ‘distressed firms’ zijn endernemingen die niet meer in staat
jn de vaste verplichtingen op hun schulden na te komen. Uit het onderzoek bieek dat
bij ‘distressed’ dndernemingen de vervanging van het topmanagement veel groter is
danbij de andere ondernemingen in de steekproef, namelijk 52% ten opzichte van 19%.
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Het is duidelijk dat deze drie ‘opbrengsten’ van ifliquiditeit slechts
voorkomen indien het management in de mogelijkheid verlfteert om an-
dere doelstellingen dan de maximalisatie van de ondernemingswaarde
na te streven, zonder door de eigenaars te worden teruggefloten.

3.5. Een aridere visie

Niet iedereen is er van overtuigd dat illiquiditeit tot significante kosten
(of opbrengsten) leidt. Zo uiten b.v. Haugen en Sen_bet E1978 : 1988} h@
twijfels over het belang van deze kosten. De ’f.ree rider’- en 1nforma11-e~
problemen, die in de bovenstaande uiteenzetting over de kosten van ii-
liquiditeit een centrale plaats innemen, kunnen, voor zover ‘ze al be-
staan, volgens de vermelde auteurs worden opgelost door arbitrage en
door het opnemen van beperkingen in de overeenkomsten tussen de
ondermeming en de betrokken partijen.

Volgens Haugen en Senbet zal bij flliquiditeit een i-nfc!rmele reorganisa-
tie van de kapitaalstructuur worden doorgevoerd indien de koste‘n‘van
die reorganisatie kleiner zijn dan de kosten in geval- van een faillisse-
ment. De transactiekosten van de informele r'eorgamsafne‘ vormen dus
een bovengrens voor de kosten van illiquiditeit. Het initiatief to_t de
reorganisatie kan zowel van de aandeelhouders, van de schulde%sers
als van buitenstaanders komen. Zowel aandee]houder§ als schul_dewers
hebben belang bij de operatie. Op die manier minimaliseren ze immaers
de flliquiditeitskosten. Zo zullen b.v. de aa:ndeelh_ouders volgens Hau-
gen en Senbet bereid zijn tot een 1<apitaa1verhogu_1g. De opbrengsten
van deze kapitaalverhoging kunnen worden gebruikt om een de.eI van
de schulden op te kopen, waardoor een deel van de vaste verphcletm—
gen wegvallen en de betalingsproblemen worden opgelost. Bu1te_n-
staanders kunnen aandelen én schulden opkopen tegen hun respectie-
ve marktwaarde.

Haugen en Senbet wijzen er verder op dat de enige significante kost?n
die in verband worden gebracht met illiquiditeit, eigenlijk kOSFefl zijn
die te maken hebben met de liquidatie van de onderner-ning. Dit is b.w.
het geval voor de kosten die voortvioeien uit de reacties van lever@-
ciers, klanten en werknemers op betalingsproblemen, of voor de min-
derwaarden die ontstaan bij ontmanteling van de onderne_rm_ng. Hoe‘y
wel illiquiditeit en liquidatie larnnen samengaar, is d'e_bes?h?sgg Fot l?-
quideren volgens Haugen en Senbet onafhankelijk van ﬂhqmdltei.t._Llc%u}-
datiekosten mogen dus niet worden verward met kosten door illiquidi-

teit.
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Essentieel bij de visie van Haugen en Senbet is de veronderstelling dat
potentiéle imperfecties, zoals informatieproblemen en belangenconflic-
ten, kunnen worden opgevangen. Er kunnen echter vraagtekens ge-
plaatst worden bij de praktische haalbaarheid van de mechanismen die

daarvoor moeten zorgen.

4. Liquiditeit al$ determinant van investeringen

4.1. Liquiditeit en investeringen

Bij perfecte en frictieloze kapitaalmarkten zonder belastingen kan een

ondt?rneming alle investeringen met een positieve netto huidige waar-
de nitvoeren. Indien ze intern niet voldoende middelen ter beschikkin
heeft, kan ze zonder bijkomende kosten of beperkingen niettwe schulg-
den of aandelen witgeven. Door marktimperfecties kunnen er kosten en
beperkingen op externe financiering ontstaan.

Een uitgifte van nieuwe schulden, die een verhoging van de schuld-
graad impliceert, kan b.v. tot hogere faillissementskosten leiden

Schuldfinanciering is ook een bron van agency-kosten: aangezien er be-
langenconflicten kunnen optreden tussen schuldeisers en aandeelhou-
ders, zullen de eersten zich trachten te beschermen tegen een manage-
ment dat de belangen van de aandeelhouders nastreeft. Ze zullen be-
perkingen leggen op het ondernemingsbeleid, wat met kosten gepaard
gaat. Verder gaat de uitgifte van nieuwe effecten gepaard met transac-
t}ekosten. Bovendien wordt in nogal wat landen interne financiering
fiscaal gestimuleerd, aangezien de meerwaarden op aandelen in fer-
men van huidige waarde minder worden belast dan dividenden.

In de literatuur wordt veel aandacht besteed aan imperfecties die ont-
staan door asymmetrische informatie. Dit fenomeen heeft implicaties

voor de kostprifs en de beschikbaarheid van nieuwe leningen en nieu-
we aandelen,

— Niewwe leningen

Een kredietverstrekker ziet zich geplaatst tegenover potentiéle ontle-
ners met een verschillende risicograad. Hij zal in principe een hogere
Interestvoet aanrekenen voor kredieten waaraan een hoger risico ver-
bonden is. Indien hij echter over onvoldoende informatie beschikt
om de risico’s te kunnen identificeren, zal hij alle ontleners dezelfde
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rente moeten aanrekenen. Dit betekent dat de ‘goede’ ontleners een
meerkost betalen ter: voordele van de “slechte’ ontleners.

Stiglitz en Weiss (1981) tonen aan dat met informatieproblemen
kredietrantsoenering kan optreden. Kredietrantsoenering betekent dat
de vraag naar kredieten groter is en blijft dan het aanbod (zie b.v. Jaf-
fee en Russell, 1976 voor een eerdere exploratie van deze ideeén of
Calomiris en Hubbard, 1990 voor een uitbreiding van het model van
Stiglitz en Weiss). Er spelen twee effecten. Enerzijds is er een ‘adverse
selection’-effect. De kredietverstrekker zal ‘screening devices” moeten
gebruiken om de ‘goede’ onfleners te kunnen identificeren. Een mo-
gelijk ‘screening device’ is de interestvoet die ontleners bereid zijn te
betalen. Ontleners met een hoog ‘default’-risico zijn vlugger dan
’géede’ ontleners bereid een hogere interest te betalen. Ze schatten
de kans dat ze hun lening moeten terugbetalen immers veeleer laag
in. Bij een stijging van de interestvoeten, ceteris paribus, zal men er
dus van uitgaan dat het gémiddelde risico van de verstrekte kredie-
ten is toegenomen. Daarnaast is er een "incentive™-effect: hogere inte-
restvoeten zetten ontleners aan om investeringen uit te voeren met
een Kleinere kans op succes maar met een hogere opbrengst in geval

van sifces.

Beide factoren leiden dus tot een daling van de kwaliteit van de lenin-
gen bij een toename van de interestvoet. De marginale verwachte op-
brengst voor de kredietverlener zal dalen en voorbij een ‘bank-opti-
male’ interestvoet kan ze zelfs negatief worden. Indien de vraag naar
Jeningen bij die optimale interestvoet groter is dan het aanbod, is er
kredietrantsoenering,.

— Nieuwe aandelen

Zowel Myers en Majluf (1984) als Greenwald, Stiglitz en Weiss (1984)
wijzen erop dat informatieproblemen ook bij de uitgifte van nieuwe
aandelen leiden tot een aantasting van de ondernemingswaarde.

De beleggers hebben volgens Greenwald, Stiglitz en Weiss gegronde
redenen om in een situatie van asymmetrische informatie te twijfelen
aan de reéle waarde van de uitgegeven aandelen. Een relatieve ver-
hoging van het aandelenkapitaal kan aanleiding geven tot ‘tncentive’-
problemen: de managers beschikken over meer megelijkheden om

de middelen voor eigen gebruik aan te wenden (zie ook par. 5). Daar- '

naast is er een signaling™-effect: ‘goede’ ondernemingen doen meer
dan “slechte” ondernemingen een beroep op schuldfinanciering, zo-
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dat de uitgifte van bijkomende aandelen kan worden geinterpreteerd
als een negatief signaal.

Myers en Majluf tonen aan dat het, indien de markt de waarde van
de effecten die worden uitgegeven om een project te financieren on-
derschat, in het belang van de bestaande aandeelhouders is het pro-
ject —dat nochtans een positieve netto huidige waarde heeft — niet uif
te voeren. Immers, de onderschatting' van de uitgegeven effecten kan
dusdanig zijn dat uitvoering van het project leidt tot een daling van
de waarde van de bestaande aandelen. Pogingen om de markt ervan
te overtuigen dat de waarde van de effecten wordt onderschat, kos-
ten tijd en leiden tot de verspreiding van informatie die kan worden
gebruikt door concurrenten.

Om te vermijden dat projecten met een positieve netio huidige waarde
niet worden uitgevoerd, zal een onderneming volgens de ‘Pikorde’-
theorie van Myers en Majluf voldoende liquide middelen (‘slack’) moe-
ten aanhouden. De intern gegenereerde kasstromen kunnen immers la-
ger uitvallen dan de uitgaven die noodzakelijk zijn voor investeringen.
Er doer zich onvoorspelbare fluctuaties in de rentabiliteit en in de in-
vesteringsmogelijkheden voor. Bovendien zijn dividenden volgens
Myers en Majluf ‘sticky” en veranderen de uitbetalingsratio’s slechts ge-
leidelifk. In deze context is liquiditeit een belangrijke factor bij het in-
vesteringsbeleid van de onderneming.?

Huberman (1984) en Levasseur (1977) wijzen op het belang van srelheid
bij investeringen. In veel gevallen moeten de nodige middelen viug
worden gevonden om te vermijden dat de waarde van de investering
zou dalen of in extreme gevallen zelfs helemaal zou verdwijnen. Op
korte termijn bestaan er beperkingen op externe financiering, zodat
een onderneming ertoe zal worden aangezet om liquide activa aan te
houden. Om transactiekosten te minimaliseren en agency-problemen
te omzeilen, heeft de uitgifte van externe effecten immers meestal be-
trelking op grote hoeveelheden en gaat ze gepaard met complexe con-
tractuele onderhandelingen en voorwaarden.

8 De ‘pecking ozder’-thecrie stelt verder dat, indien externe financlering nodig is, de on-
derneming eerst zal overgaan tot de uitgifte van schulden. De uitgifte van nieuwe aan-
delen is slechis een “last resort’. Volgens deze theorie is er geen welbepaalde verhou-
ding tussen vreemd vermogen en eigen vermogen waarnaar wordt gestreefd. De
schuldgraad weerspiegelt slechts de cumulatieve vereisten voor externe financiering
(Myers, 19843,
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Veronderstel een ondememing die verwacht dat haar opbrengsten in
een volgende periode laag zullen zijn, wat negatieve gevolgen zal heb-
ben voor haar liquiditeitsniveau. De onderneming zal hierop anticipe-
ren en een beroep doen op de kapitaalmarkt om het liquiditeitsniveau,
nodig voor de financiering van projecten, te verzekeren, Dit verklaart
volgens Huberman het negatieve verband dat in de praktijk wordf vast-
gesteld tussen de uitgifte van externe effecten en de marktwaarde van
de onderneming in kwestie.

Baskin (1987) bouwt verder op de idee van liquiditeit als investeringsde-
terminant en analyseert de rol van liquiditeit onder oligopolistische
concurrentie. Hij beschouwt oligopolistische rivalen die binnen hun
specifieke marktsegment als monopolisten kunnen worden be-
schouwd. Deze segmenten worden steeds bedreigd door concurren-
ten. Liquide activa spelen een belangrijke rol bij zowel de verdediging
van als de aanval op die marktsegmenten. In de hier beschreven om-
standigheden is de snelheid waartegen geinvesteerd kan worden im-
mers van zeer groot belang. Liquide activa bieden het slentelvoordeel
van directe beschikbaarheid.

Baskin onderscheidi twee verschillende manieren waarop liquiditeit
een competitief voordeel kan verschaffen. Liquiditeit laat ondernemin-
gen toe snel te reageren op nieuwe investeringsmogelijkheden door het
ppwerpen van toegangsbarrigres en het monopoliseren van een poten-
tieel gecontesteerd marktsegment (‘passive preempton’). Daarnaast
biedt liquiditeit ondernemingen de mogelijkheid om concurrentiéle be-
wegingen snel te counteren (‘warfare’). Liquiditeit leidt dus tot een ho-
gere snelheid bij het concurrentiespel. Liquiditeit zou vooral van be-
lang zijn in industrietalkken die steunen op immateriéle activa. De op-
bouw van materiéle activa verloopt immers per definitie relatief traag,
terwijl bepaalde immateriéle activa snel kunnen worden gecreéerd.

4.2, Empirisch onderzoek

Verschillende empirische studies komen tot resultaten die consistent
zijn met de ‘pikorde’-theorie (zie Bayless en Diltz, 1991 of ook Harris en
Raviv, 1991 voor een overzicht).

7o stelt b.v. Baskin (1989) een negatief verband vast tussen winstge-
vendheid en schuldgraad bij ondernemingen uit de Fortune fop 500
(‘pikorde’-hypothese: meer winst leidt tot meer beschikbare middelen,
dus is et minder schuldfinanciering nodig). Volgens de ‘traditionele’
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benadering van de kapitaalstructuur kan men een positief verband ver-
wachten.® Baskin vindt bovendien dat ondernemingen die in het verle-
den hogere dividenden wuitkeerden, later meer schulden aangaan
("pikorde’~hypothese: meer dividenden leiden tot minder intern be-
schikbare middelen, dus is er meer schuldfinanciering nodig). De ratio
tussen dividenden en boekwaarde van de aandelen is veel stabieler in
de tijd dan de schuldgraad (“pikorde’-hypothese: dividenden zijn “stic-
ky’, schulden worden slechts aangegaan om een tekort aan Interne
middelen voor de financiering van investeringen op te vangen). De in
het verleden uitgekeerde dividenden hebben een significant negatieve
invloed op de latere investeringen (“pikorde’-hypothese: meer uitge-
keerde dividenden leiden tot minder intern beschikbare middelen en
dus minder investeringen).

Dichter bij huis concludeert Cools {1991}, op basis van een enquéte bij
Nederlandse financiéle topmanagers, dat ondernemingen in eerste in-
stantie naar een opﬁmale vermogensstructuur streven, die ze dan trach-
ten te bereiken via ‘pikorde’-gedrag. De Haan (1992) volgt hem in zijn
conclusie.

Al bij al moet men echter voorzichtig zijn met conclusies uit dergelijke
studies in verband met de geldigheid van de ‘pikorde’-theorie. De re-

~sultaten zijn weliswaar dikwijls consistent met de theorie, maar sluiten

daarom geen andere verklaringen uit.

In recente artikels wordt de eventuele invioed van liquiditeit op de in-
vesteringen onderzocht, door de investeringen te schatten in functie
van liquiditeitsvariabelen en andere verklarende variabelen, meestal To-
bins g-ratio. Om eventuele misspecificaties van de g-ratio op te vangen,
worden ondernemingen dan op basis van a priori informatie verdeeld
in klassen, waarbij men een significant verschil in waarde voor de lqui-
diteitscoéfficiént kan verwachten.

De pioniersrol werd in dit verband vervuld door Fazzari, Hubbard en
Petersen {1988), die voor zowel voorraad- als stroombenaderingen van
liquiditeit significante waarden vinden naast de g-ratio. Bovendien blij-
ken de coéfficiénten, zoals voorspeld, een aanzienlijk grotere waarde
aan te nemen voor ondernemingen met een kleinere ‘dividend payout’-
Tatio.

9 Eigen vermogen wordt fiscaal benadeeld ten opzichte van vreemd vermogen. Ander-
zijds stijgen de verwachte faillissementskosten naarmate een onderneming meer schul-
den aangaat. Hoe winstgevender de onderneming is, hoe meer schulden ze zich kan
permitteren bij gelijkblijvende verwachte faillissementskosten.

206

Hoshi, Kashyap en Scharfstein (1991) onderscheiden onafhankelijke Ja-
panse ondernemingen en Japanse ondernemingen die deel uitmaken
van een ‘keiretsu’ of industriéle groep. Ondernemingen-van de tweede
categorie hebben over het algemeen een nguwere band met hun bank,
waardoor informatieproblemen worden vermeden. Voor onafhankelij-
ke ondernemingen zal liquiditeit belangrijker zijn indien de informatie-
problemen inderdaad een rol spelen. De resultaten van Hoshi, Kas-
hyap en Scharfstein bevestigen dit. Bij schatting van een investerings-
functie blijken de coéfficiénten voor de twee gebruikte liquiditeitsvaria-
belen (kasstroom en ‘marketable securities’) significant te zijn en boven-
dien zijn ze veel groter bij de onathankelijke ondernemingen.

Van Ees, Garretsen en Langeveld (1992) verrichten een soortgelijk on-
derzoek voor Nederlandse ondernemingen en maken een onderscheid
volgens ‘leeftijd’ van de onderneming, ondernemingsgrootte en divi-
dendpolitick. Hun resultaten zijn echter minder overtuigend in ver-
band met het belang van liquiditeit. Terwijl cash flow een zeer belang-
rijke determinant van investeringen blijkt te zijn, worden voor bedrijfs-
kapitaal en liquide activa geen significante waarden gevonden. Boven-
dien worden voor de onderzochte opdelingen slechts bij de onderne-
mingsleeftijd significante verschillen in de cash-flowcoéfficiénten ge-
vonden, ’ '

5. Kosten van liquiditeit

Liguiditeit is niet kosteloos. Liquide middelen moeten worden gefinan-
cierd. De kostprijs voor het aanhouden van liquide middelen is het ver-
schil tussen de financieringskosten en de interesten die worden ontvan-
gen op de geldbeleggingen. Bovendien moeten op de inkomsten uit
geldbeleggingen belastingen worden betaald. Voor beschikbare krediet-
lijnen moeten vergoedingen worden betaald. De omzetting van andere
activa naar geld gaat met transactiekosten gepaard.

Een hogere liquiditeit leidt ook tot hogere agency-kosten. Managers
kunnen liquide activa immers aanwenden om hun eigen doelstellingen
na te streven, ten koste van de aandeelhouders. In de agency-literatuur
gaat men ervan uit dat managers zullen streven naar werkzekerheid en
haar een maximalisatie van hun persoonlijk vermogen. Deze doelstel-
lingen kunnen ze trachten te beteiken via diversificatie en groei van de
ondernemingsactiviteiten (zie b.v. Baker, Jensen en Murphy, 1988; Jen-
sen en Murphy, 1990). Indien managers voor de financiering van pro-
jecten een beroep moeten doen op de kapitaalmarkten, zijn ze aan de
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conttrole van die markten onderhevig. Door projecten met interne mid-

delen te fmanmeren ontsnappen ze aan de discipline van de kapitaal-
markten.

6. Liquiditeit en waardemaximalisatie

Wanneer de kosten en opbrengsten van iiquidjteit eenmaal Hepaald
zijn, kan worden gezocht naar het liquiditeitsniveau dat overeenstemt
met maximalisatie van de ondernemingswaarde.

We hebben twee potentiéle opbrengsten van liquiditeit geidentificeerd:
(1) minimaliseren van de kans op illiquiditeit en (2) vermijden dat inves-
teringen die bijdragen tot maximalisatie van de ondernemingswaarde
njet kunnen worden uitgevoerd, omdat een beroep moet worden ge-
daan op externe financiering. De eerste opbrengst is equivalent met het
Keynesiaanse voorzorgsmotief voor het aanhouden van liquiditeit: voor-
bereid zijn op onverwachte uitgaven. De tweede opbrengst vertoont
overeenkomsten met het speculatieve motief voor het aanhouden van

geld: een onderneming houdt liquiditeit aan om potentieel interessante

investeringsmogelijkheden die zich in de toekomst kunnen voordoen,
niet te laten ontglippen (Chen, 1984). De opbrengsten moeten worden
afgewogen tegen de kosten: enerzijds financiéle kosten en anderzqu
mogelijke agency-kosten.

De literatuur over optimalisatie van liquiditeit is beperkt en concen-
treert zich op deelaspecten van liquiditeit.

4. Transactiemotief

Er bestaan verschillende modellen die de optimale hoeveelheid geld
of liquide middelen die een onderneming om transactieredenen
moet aanhouden, bepalen. Het stochastisch model vant Miller en Orr
en de voorraadbenadering van Baumol zijn de bekendste voorbeel-

10 Cf. de “Free Cash Flow'-theorie van Jensen (1986, 1988). Free Cash Flow is de kas-
stroom die overblijft na aftrek van de kasstroom die nodig is om alle projecten met een
positieve ‘net present value’, geactualiseerd tegen de relevante kapitaalkosten, te fi-
nancieren. Indien het management streeft naar waardemaximalisatie, zal het deze
kasstroom uitbetalen aan de aandeelhouders. Door deze kasstroom niet uit te betalen,
kan het gemakkelijker en minder richtbaar zijn eigen doelstellingen nastreven, ten

. koste van de aandeelhouders,
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den (zie b.v. Van Home, 1992, blz. 398-404). Deze modellen hebben
tot doel aan te geven hoe een onderneming er, met een minimum
aan kostern, voor kan zorgen dat er op elk tijdstip voldoende geld is
om haar betalingen te doen. Kosten worden geminimaliseerd, door
de kosten van het aanhouden van geld af te wegen tegen de transac-
tiekosten die verbonden zijn aan de omzetting van andere activa
naar geld. Het totale liguiditeitsniveau is gegeven. Wat wordt bepaald is
de verdeling tussen geld en andere liquide middelen. Deze model-
len zeggen dus niets over het verband tussen liquiditeit en onderne-
mingswaarde.

. Voorzorgsmotief

Er werden in de literatuur enkele modellen ontwikkeld waarbij on-
dernemingen worden verondersteld die opereren in een onzekere
wereld met een beperkte hoeveelheid liquide middelen (Bierman,
Chopra en Thomas, 1975 beschouwen het bedrijfskapitaal als buffer
voor onverwachte uitgaven). -

Terwijl bij Stone (1973), Heyman (1973), Pringle (1974) en Morris
(1983) de onderneming (duur) krediet zal moeten aangaan indien de
liquide middelen op zijn, houden Emery (1982) en Bierman, Chopra
en Thomas (1975) rekening met de mogelijkheid van illiquiditeit. In
het model van Bierman, Chopra en Thomas heeft illiquiditeit tot ge-
volg dat de waarde van de aandelen nul wordt Bij Emery is de con-
sequentie minder duidelijk: er is sprake van ’...the cost of manage-
ments response to the crisis ..." (Emery, 1982, blz 278), zonder dat
er wordt gespecifieerd hoe groot die kosten zullen zijn.

Pringle (1974), Bierman, Chopra en Thomas (1975) en Morris (1983)
zijn de enige auteurs die een direct verband leggen tussen liquide
middelen en ondernemingswaarde en dit verband ook uitwerken.
Van Horne (1969) beperkt zich tot het schetsen van een risico/op-
brengst-kader waarbinnen liquiditeit kan worden benaderd. Andere
modellen hebben tot doel een liquiditeitsbeleid voor te schrijven dat
overeenstemt met kostenminimalisatie. In bepaalde gevallen, zoals
Stone (1973) en Heyman (1973), is dit gebaseerd op richtlijnen a prio-
1i, zodat die modellen uiteindelijk weinig zeggen over de waarde
van liquiditeit. Ze houden immers slechts via een omweg rekening
met kosten en opbrengsten van liquiditeit. Hieronder volgt een korte
bespreking van de interessantste modellen.
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i) Koestenminimalisatie

Emery (1982) breidt het stochastisch model van Miller en Orr uit. Li-
quiditeit wordt in zijn model bepaald door de geldbeleggingen en de
ongebruikte kredietlijnen van de onderneming. De omvang en de ti-
ming van andere financieringsbronnen, zoals eventuele noodverko-
pen van voorraden en vorderingen, zijn volgens Emery te onzeker
om deze te kunnen beschouwen als een onmiddellijke bron van li-
quiditeit. Hij veronderstelt dat de verwachte kasstromen onafhanke-
lijk zijn en steeds dezelfde (discrete) verdeling hebben. Liqujde mid-
delen worden omgezet in reéle activa indien een bovengrens A
wordt beteikt. Indien het niveau van liquide middelen terugvalt op
nul en de kredietlijn is uitgeput, is een managementoptreden ver-
eist. Aan deze acties zijn kosten verbonden. De kosten van de liqui-
de middelen zijn het verschil tussen de opbrengst op de beleggingen
en de opbrengst die men had kunnen bekomen indien de gebruikte
middelen op een winstgevender manier waren aangewend. QOok
voor ongebruikte kredietlijnen moet worden betaald.

Gegeven de bovenvermelde kostenposten moeten er binnen het mo-
del dan waarden worden gekozen voor (1) de bovengrens vanaf wel-
ke liquide activa worden omgezet in reéle activa, (2) het initiéle liqui-
diteitsniveau — som van ongebruikte kredietlijnen en aangehouden
geldbeleggingen — en (3) de ongebruikte kredietlijnen, en wel zoda-
nig dat de totale kostprijs van het liquiditeitsbeheer wordt gemini-
maliseerd. '

ii) Wagrdemaximalisatie

Een interessante denkoefening wordt geformuleerd door Van Horne
(1969), die ondernemingsliquiditeit beschouwt in functie van het
aangehouden niveau van liquide middeler., de maturiteitsstructuur
van de verplichtingen en de onzekerheid van de kasstromen. Van
Horne schetst een kader waarbinnen het liquiditeitsprobleem kan
worden benaderd. Gegeven de opportuniteitskosten van een veran-
dering in het niveau van liquide middelen of van de maturiteitsstruc-
tuur van haar verplichtingen, kunnen managers de ‘trade-off’ tus-
sen winst en risico van hun onderneming bepalen en een beslissing
inzake liquiditeit nemen. Er wordt niet ingegaan op de gevolgen van
illiquiditeit.

Bierman, Chopra en Thomas (1975) beschouwen liquiditeit als func-
tie van bedrijfskapitaal en schulden, rekening houdend met de mo-
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gelijkheid van illiquiditeit. Ze veronderstellen dat, indien een ondt_ar-
neming haar schuldverplichtingen niet meer kan nakomen en ‘ruin’
optreedt, de waarde voor de aandeelhouders nul wordt. De kans op
‘Tuin’ wordt bepaald door de hoeveelheid bedrijfskapitaal, die een
buffer vormt tegen onverwachte uitgaven, en de schudden. De hoe-
veelheid eigen vermogen is gegeven. Er is onzekerheid. Bierman,
Chopra er: Thomas schrijven de verwachte opbrengst van de aan-
deelhouders dan als een functie van het bedrijfskapitaal en van de
schulden. Voor beide variabelen moeten waarden worden gekozen
die de verwachte opbrengst maximaliseren. De auteurs stellen voor
de waarde van investering in bedrijfskapitaal te benaderen in fermen
van het “Capital Asset Pricing Model".

Pringle (1974) ontwikkelt een model voor de waardering van banken
in termen van het ‘Capital Asset Pricing Model’. Hij toont aan dat li-
quiditeit in een onzekere wereld met kapitaalmarktimperfecties
waarde kan creéren voor banken.

In zijn vereenvoudigd model verdient een bank geld met de uitgifte
van leningen. Door marktimperfecties ontvangt ze hierop een “ex-
cess'-opbrengst, bovenop de risicovrije rente. De uitgifte van ‘1emngen
wordt gefinancierd met kapitaal en deposito’s. Terwijl kapitaal vast
wordt verondersteld, is de hoeveelheid deposito’s onzeker.

Tndien de bank meer leningen uitgeeft dan ze kapitaal en deposito’s
ter beschikking heeft, zal ze het financieringstekort moeten opvan-
gen door te ontlenen. Door marktimperfecties betaalt ze hierop een
‘excess’™-premie, bovenop de risicovrije rente.

De bank kan ook minder leningen unitgeven dan de middelen die ze
ter beschikking heeft uit kapitaal en deposito’s. In dat geval zal ze
het overschot aan middelen beleggen. Hierop ontvangt ze de risico-
vrije rente. Een bank zal in het model van Pringle nooit tegelijk ont-

lenen en beleggen.

Pringle zoekt dan de optimale hoeveelheid leningen. Veronderstel
dat de bank meer leningen verstrekt bij gelijkblijvend kapitaal, ver-
wachte deposito’s en onzekerheid van die deposito’s. Hierdoor daal_t
de ‘excess’ marginale opbrengst uit de leningen." De “excess’ margi-

11 Deze veronderstelling is in het model gegeven. *..."Excess’ returns (...) are to be as-
sumed to be of limited availability and to decline as they are exploited.” (Pringle, 1974,

blz. 77).
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nale kosten in termen van het ‘Capital Asset Pricing Model’ nemen
daarentegen toe. De kans dat de bank zal moeten onflenen tegen
een interestvoet die hoger is dan de risicovrije rente, wordt immers
groter. Deze kosten zullen bovendien stijgen naarmate de onzeker-
heid toeneemt of de te betalen ‘excess’-premie bovenop de risicovrije
rente voor ontleningen oploopt. Een optimum wordt bereikt waar
de ‘excess’ marginale opbrengst van leningen gelijk is aan de ‘excess’
marginale kosten.

De liquiditeitspositie van de bank wordt bepaald door de mate waar-
in ze een overschot aan middelen kan beleggen of moet ontlenen.
Uit het optimale niveau van de leningen volgt dus dat er een optima-
le liquiditeitspositie bestaat. Hiervoor zijn er twee nodige voorwaar-
den: onzekerheid en imperfecties in de ‘borrowing’-markt. Indien er
perfecte markten waren, waar een bank op elk ogenblik zonder be-
perking tegen de risicovrije rente kon lenen, dan zou er geen reden
zijn om beleggingen aan te houden of ontleningen te beperken ten
koste van “excess™-opbrengsten op leningen.

Morris (1983) past de principes van het model van Pringle toe op ge-
wone ondernemingen. Ook hij beschouwt het effect van het aange-
houden niveau aan liquide middelen op de waarde van de onderne-
ming binnen het kader van het ‘Capital Asset Pricing Model’. Zoals
Pringle houdt hij in zijn model geen rekening met de mogelijkheid
van illiquiditeit. Indien de liquide middelen van de onderneming
uitgeput zijn, kan ze onbeperkt kredieten aangaan. De kosten bij te-
korten zijn gelijk aan de interest die mpet worden betaald op die kre-
dieten. Ook bij Morris wordt liquiditeit aangehouden vanwege de
onzekerheid van de cash flows en kapitaalmarktimperfecties.

Ondernemingen verdelen bij het begin van de beschouwde tijdspe-
riode hun middelen over enerzijds materiéle activa en anderzijds Li-
quide middelen. Tijdens de beschouwdé tijdsperiode, die is onder-
verdeeld in subperiodes, worden overschotten aan liquide middelen
op korte termijn belegd, tekorten worden opgevangen door te ontle-
nen. Mozris introduceert in zijn model in dit verband een kostenva-
riabele C, de kosten van kasbeheer. Deze variabele is het verschil tus-
sen de interesten die worden betaald op de korte-termijnleningen en
de opbrengsten die de onderneming bekomt op de geldbeleggingen.
Om de opbrengst van de onderneming op het einde van de periode
te bepalen, moet C worden afgetrokken van de tijdens de beschouw-
de-tijdshorizon gegenereerde inkomsten. De onderneming kan C
beinvloeden via haar liquide middelen. Immers, hoe groter het be-
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drag aan liquide middelen waarmee de onderneming start, hoe klei-
ner de eventuele tekorten en hoe groter de eventuele overschotten
aan liquide middelen tijdens de beschouwde tijdsperiode.

Een hoger beginniveau aan liquide middelen leidt bovendien, via C,
tot een lager systematisch risico voor de onderneming. Wanneer de
marktopbrengst laag is, kan worden verwacht dat de netto-kasstro-
men van de ondememing ook aan de lage kant zullen zijn, maar zul-
len bovendien de kosten van kasbeheer hoog zijn. Dit zal de negatie-
ve impact van een zwak presterende economie op de opbrengst van
de onderneming versterken. Een verhoging van de liquide middelen
zal de covariantie tussen C en de markiopbrengst — binnen het ‘Capi-
tal Asset Pricing Model’ is dit de bijdrage van C tot het systematisch
risico — uiteindelijk naar rnul doen tenderen. Het totale systematisch
risico van de onderneming zal dus dalen.

De onderneming zal haar middelen verdelen over materiéle activa
en liguide middelen, zodat de marginale bijdragen van beide activa-
soorten tot de waarde van de onderneming aan elkaar gelijk zijn.

In het model van Morris kan een onderneming via haar Hquide mid-
delen waarde creren. Ze kan, met andere woorder, op het geinves-
teerde bedrag eeri hogere opbrengst verwachten dan de verwachte
CAFPM-opbrengstvoet, die bepaald wordt door het systematisch risi-
co. Hierdoor zal een belegger bij de bepaling van de verwachte op-
brengst niet alleen met het systematisch risico maar ook met niet-

. systernatisch risico rekening moeten houden. Daarvoor moet wel

aan een voorwaarde voldaan zijn: C wordt beinvlced door de hoe-
veelheid liquide middelen. Dat is maar in specifieke omstandighe-
den, zoals het bestaan van perfecte kapitaalmarkten, niet het geval.

. Speculatief motief

Zoals gezien werden verschillende investeringsmodellen ontwikkeld
waarbinnen een belangrijke rol voor liquide middelen is weggelegd
{zie par. 4). Een interessante benadering komt van Levasseur (1977},
die liguide middelen beschouwt als een call-optie op teekomstige in-
vesteringsmogelijkheden waarover in het heden nog onzekerheid
bestaat. Deze optie kan onder bepaalde veronderstellingen worden
gewaardeerd volgens het optiemodel van Black en Scholes. -
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d. Empirisch onderzoek

Gilmer (1985) test of er een optimaal niveau aan liquide middelen be-
staat. Hij houdt rekening met het transactiemotief en het voorzorgs-
motief. Hij veronderstelt dat, naarmate een onderneming’ relatief
meer liquide middelen aanhoudt, de ‘tekort’-kosten exponentieel
dalen en de “aanhoudings’-kosten exponentieel toenemen. De com-
binatie van ‘tekort-kosten en ‘aanhoudings’-kosten leidt tot een U-
vormig verloop van de relatieve kosten ten aanzien van de relatieve
hoeveetheid liquide middelen. Er is dus een niveau van liquide mid-
_ delen dat overcenstemt met kostenminimalisatie. Hij gaat er verder
van uit dat een onderneming via haar liquide middelen een op-
brengst kan bekomen bovenop de verwachte CAPM-opbrengst. Die
extra opbrengst is, analoog met het bovenvermelde kostenverloop,
een kwadratische functie van de relatieve hoeveelheid liquide mid-
delen. Dit impliceert dat de met liquide middelen verbonden kosteh
voor minstens een deel ondernemingsspecifiek zijn.
Gilmer houdt er bij zijn schattingen rekening mee dat de gebruikte
parameters verschillend zullen zijn voor verschillende industrieén
en bovendien zullen variéren in de tijd.”* De resultaten van dé re-
gressies, hoewel niet eenduidig, ljken erop te wijzen dat er inder-
daad een optimum bestaat, wat Gilmer doet besluiten dat *...the ar-
guments for optimal liquid asset levels contained in financial man-
agement texts appear to have some empirical validity ...” (Gilmer,
1985, blz. 43).

7. Besluit

Uit dit overzicht blijkt dat er aanwijzingen zijn dat een onderneming
via haar liquiditeitspositie waarde kan creéren. Onzekerheid over de
toekomst en kapitaalmarktimperfecties kunnen tot een opbrengst voor
liquiditeit leiden. In de literatuur wordt hierbij de nadruk gelegd op
asymmetrische informatie en belangenconflicten. Er kunnen twee po-
tentiéle opbrenigsten worden onderscheiden: enerzijds wordt verme-
den dat verplichtingen niet kunnen worden nagekomen en anderzijds
wordt ervoor gezorgd dat investeringen die bijdragen tot de verwezen-
lijking van de ondernemingsdoelstellingen wel degelijk uitgevoerd
kunnen worden. De eerste opbrengst vloeit voort uit het feit dat een in

12 Zijn onderzoek heeft beirekking op Amerikaanse ondernemingen uit vier verschillen-
de sectoren, voor de periode 1968-1977.
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se rendabele onderneming door liquiditeitsproblemen kan worden
sfopgezet; de tweede opbrengst heeft tot gevolg dat op korte termijn
beschikbare interne middelen een significante determinant van investe-
ringen zijn.

Het is echter opvallend dat er vooralsnog geen theorieén bestaan die
duidelijk aangeven hoeveel liquiditeit een onderneming moet aanhou-
den om haar waarde te maximaliseren. Tot dusver was ondernemingsli-
quiditeit in se slechts zelden het voorwerp van onderzoek. De in dit
overzicht vermelde kosten en opbrengsten werden meestal afgeleid van
theorieén in verband met de kapitaalstructuur van ondernemingen of
van investeringstheorieén. Zoals gezien beperken de auteurs die de op-
timalisatie van liquiditeit modelleren zich tot specifieke aspecten van li-
quiditeit. Er bestaat, voor zover ons bekend, nog geen theorie die alle
elementen van ondernemingsliquiditeit ihtegreert in een globaal mo-
del.

Br werd bovendien tot nog toe weinig empirisch onderzoek gedaan naar
de rol en waarde van liquiditeit. We weten nog altijd niet of de liquidi-
teitspositie van een onderneming effectief een significante rol speelt bij
het ondernemingsbeleid en, zo ja, hoe dat precies gebeurt.

We kunnen dan ook bestuiten dat er nog heel wat lacunes zijn in de be-
schikbare kennis over de rol en waarde van ondernemingsliquiditeit. Ex
bestaat geen maatstaf die alle aspecten van ondernemingsliquiditeit in-
corporeert. Het is nog helemaal niet duidelijk wat het potentigle belang
van liquiditeit is, welk liquiditeitsbeleid raadzaam is of welk beleid tot
de beste ondernemingsprestaties leidt. Om hierin meer inzicht te krij-
gen, is verder oriderzoek nodig.
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Abstract -
The Vatue of Corporate Liquidity

In financial theory litfle attention is paid to the role of corporate Hguidity. In a world
with perfect capital markets, lquidity does nof affect corporate value. In reality,
however, markel imperfections exist which could make liquidity valuable. There are also
costs involved. The trade-off between costs and benefits leads to an optimal liguidity
level. In this paper the possible costs and benefits of liquidity are presented and the
optimisation of liguidity is discussed.
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