Hoofdstuk 1

Bedrijfshuishouding = een organisatie die als een min of meer zelfstandige eenheid aan het economisch leven deelneemt, en hierin een productieve functie (bijv. fabricage, handel of zakelijke dienstverlening) vervult.

Productie kan betrekking hebben op verschillende soorten van werkzaamheden, zoals:

Uiterlijke vormverandering; fabricage, telen en oogsten, winning van delfstoffen en reparatie.

Verplaatsing; vervoer
Opslag; in de zomer geoogste veldvruchten worden opgeslagen
Handel; bijv. Ahold
Dienstverlening; bijv. PTT, ziekenhuizen, Randstad ed.
Fabricage/technische productie = Uiterlijke vormverandering.

Onder consumptie wordt verstaan het ‘rechtstreeks’ aanwenden van goederen voor de behoeftebevrediging.

We verstaan onder een organisatie het geheel van relaties tussen personen, die bewust of onbewust samenwerken, teneinde daardoor direct of indirect hun persoonlijke belangen te bevorderen.

De in  de organisatie samenwerkende personen worden aangeduid als participanten in de organisatie. Ieder van de participanten levert aan de organisatie een of andere bijdrage. In ruil voor zijn bijdrage ontvangt iedere participant een vergoeding van de kant van de organisatie.

Coördinatie heeft onder meer betrekking op:
1. 
De bepaling van de activiteiten die moeten worden verricht.

2. De toewijzing (het opdragen) van activiteiten aan individuen of groepen mensen in de organisatie.

3. Het aangeven van de plaats en het tijdstip waarop de werkzaamheden worden uitgevoerd.

Dergelijke effecten (als schade aan het natuurlijke milieu, concurrentie, sociale en culturele leven van de regio waarin de organisatie opereert) die niet in marktprijzen tot uitdrukking komen, worden aangeduid als ongeprijsde externe effecten.
Door het ‘naar buiten treden’ komt de organisatie in contact met haar externe participanten.

· Op de inkoopmarkt de leverancier van productiefactoren, wier vergoedingen uit een oogpunt van de organisatie als kosten (lasten) kunnen worden aangemerkt.

· Op de afzetmarkt de afnemers van producten, die aan de organisatie verkoopopbrengsten (baten) bijdragen.

· De overheid; dit is een autoriteit buiten de organisatie, die belastingen heft, subsidies geeft en collectieve voorzieningen levert.

· Op de vermogensmarkt de vermogensverschaffers, die (gedurende een bepaalde of onbepaalde tijd) aan de organisatie geld (vermogen) ter beschikking stellen; de vermogensmarkt  kan worden onderverdeeld in een markt voor korte kredieten, de geldmarkt, en een markt voor langlopende financieringsmiddelen, de kapitaalmarkt. Van de kapitaalmarkt maken onder meer deel uit de aandelenmarkt en de obligatiemarkt.

Een organisatie wordt financieel-economisch zelfstandig genoemd, indien – gerekend over de overzienbare toekomst – de door haar te ontvangen verkoopopbrengsten niet lager zijn dan de vergoedingen, die zij moet betalen.

Financieel economische zelfstandigheid:

1 Ontvangsten > Uitgaven

2 Opbrengsten > Kosten

De financieel-economische zelfstandigheid van een productieorganisatie is een noodzakelijke voorwaarde voor haar voortbestaan ofte wel continuïteit in meer algemene zin. De financieel-economische zelfstandigheid is daartoe evenwel geen voldoende voorwaarde, omdat de continuïteit van de organisatie ook van andere factoren afhankelijk is, zoals de aanvaardbaarheid van de sociale verhoudingen en het arbeidsklimaat binnen de organisatie, alsmede de mate waarin de ‘omgeving’ bereid is de betrokken organisatie te gedogen. Deze bereidheid wordt onder meer bepaald door de aard en omvang van de ongeprijsde externe effecten. Milieuonvriendelijke bedrijven hebben in dit opzicht geen stralende toekomst.

Een productieonderneming die aan de voorwaarden van de financieel-economische zelfstandigheid voldoet, in staat mag worden geacht zich te continueren zonder de financiële ondersteuning in de vorm van subsidies, giften en dergelijke.

Het begrip bedrijfshuishouding is gedefinieerd als een financieel-economisch zelfstandige productieorganisatie. Binnen de categorie van bedrijfshuishoudingen wordt door sommigen nog een tweedeling aangebracht, namelijk tussen ondernemingen en overheidsbedrijfhuishoudingen (die op hun beurt moeten worden onderscheiden van de reeds genoemde onzelfstandige overheidsdiensten). Een onderneming is in deze opvatting een bedrijfshuishouding met bijzondere kenmerken en wel:

· zij aanvaardt onzekerheid ten aanzien van de uitkomsten van het productieproces en haar optreden op de markten;

· zij streeft, onder de haar opgelegde nevenvoorwaarden (onder andere ten aanzien van milieu) naar een zo hoog mogelijk rendement (op lange termijn) over het geïnvesteerde eigen vermogen.

Bedrijfseconomie:

1 Praktijk (kennis wordt omgezet in daden).

2 Wetenschap (nadenken over de bedrijfseconomie ( uitbreiden kennis).

3 Onderwijs (gericht op overdracht van de bestaande kennis).

Indeling v/h vak bedrijfseconomie
· De waardering

· De financiering

· De organisatie

Waardering
Onder het waarderen van goederen en rechten verstaat men in het algemeen: het vaststellen van de betekenis van goederen en rechten voor de verwezenlijking van een bepaald doel. De waarde wordt veelal uitgedrukt in geldeenheden.

Financiering
Onder het financieren van een bedrijfshuishouding verstaat men in het algemeen: het overdragen van beschikkingsmacht over (kapitaal)goederen oftewel vermogen aan de betrokken huishouding.

Organisatie
Onder het organiseren verstaat men in de klassieke bedrijfseconomie het doelmatig samenvoegen van productiemiddelen.

Kenmerken van een wetenschappelijke methode:

· Wetenschappelijke kennis moet gegrond zijn. De wetenschapsbeoefenaar moet bereid zijn te bewijzen, dat zijn beweringen  niet uit de duim zijn gezogen of uit de lucht gegrepen, maar steunen op enige grond van waarheid buiten zijn persoon.

· Wetenschappelijke kennis moet systematisch zijn. Daarbij tracht men het netwerk van samenhangen voortdurend te verruimen en te verstevigen. De systematiek van de wetenschap veronderstelt dus niet alleen een samenhang tussen verschijnselen, maar ook een samenhang tussen de vragen die met betrekking tot de samenhang der verschijnselen worden gesteld.

· Wetenschappelijke kennis is intersubjectief. De methode van het wetenschappelijk onderzoek en de wijze waarop de resultaten van dit onderzoek worden getoond, moeten zodanig zijn, dat elke ander te zake kundige de beweringen kan beoordelen op hun geldigheid. Daartoe dient er bij de wetenschapsbeoefenaren overeenstemmingen te bestaan over de methode waarmee de geldigheid van een bewering kan worden vastgesteld. Ieder die voldoet aan bepaalde eisen betreffende intelligentie en vakbekwaamheid, moet hetzelfde onderzoek kunnen uitvoeren en vervolgens tot overeenkomstige conclusies komen. 

Zoals gezegd is wetenschappelijke kennis vooral gericht op het `waarom’ van bepaalde verschijnselen en de samenhang tussen de verschijnselen. Het gedeelte van de `vak’-kennis omtrent het hoe van de praktische verrichtingen en probleemoplossingen, dat op grond van traditie, ervaring en/of persoonlijke overtuiging nuttig wordt geacht, duiden we aan als pragmatische kennis. Deze is in het algemeen verwoord in (vuist)regels, procedures en programma’s.

Deductie is het redeneren op basis van de voorschriften en regels van de logica, zoals gebeurt bij het bewijzen van wiskundige stellingen. Daarentegen is inductie een manier van redeneren waarbij de onderzoeker op grond van een in de praktijk waargenomen regelmaat in een beperkt aantaal gevallen (steekproef) concludeert tot een algemene uitspraak. Dat wis zeggen: hij/zij stelt dat de waargenomen regelmaat zich in alle – dus ook in niet-waargenomen – soortgelijke gevallen zal voordoen.

Wordt de wetenschap beoefend ter wille van zichzelf, dan spreekt men van verklarende (oftewel fundamentele; zuivere) wetenschap. Daarbij wordt de vraag of, en zo ja, in hoeverre de verklaringen buiten het `terrein’ van de wetenschap ook nut kunnen stichten, in principe niet gesteld. Wordt de wetenschap daarentegen bedreven met het uitdrukkelijke oogmerk om problemen die buiten het `terrein’ van de wetenschap liggen, op te lossen, dan spreekt men van toegepaste wetenschap.

Er is sprake van een probleem wanneer er een kloof tussen wens en werkelijkheid bestaat, en men niet zeker weet wat men moet doen om die kloof te overbruggen.

Tot de componenten van een probleemstelling behoren:

A 
De beslisser(s): dit is (zijn) degene(n) die de beslissing over de te volgen gedragslijn moet(en) nemen.

B
De doelstelling, ofte wel de door de beslisser nagestreefde doeleinden.

C
De beheersbare acties en beheersbare factoren: dit zijn de maatregelen (gedragslijnen) en factoren die van invloed kunnen zijn op de realisatie van de doelstelling, en die tevens door de beslisser kunnen worden beheerst.

D
De onbeheersbare factoren: dit zijn de factoren die eveneens van invloed zijn op de realisatie van de doelstelling, maar die de beslisser niet kan beheersen. Zij zijn (mede)bepalend voor de eventuele reacties en tegenacties van de omgeving op de acties die door de beslisser worden voorgenomen. Als onbeheersbaar kunnen worden aangemerkt, bijvoorbeeld, acties en/of effecten van acties van:

· Personen en organisaties die belangen (doelstellingen) hebben die in harmonie of conflict kunnen zijn met de doelstelling van de beslisser.

· Natuurkrachten en natuurlijk wetmatigheden.

De probleemstelling omvat niet alleen een specificatie van de hiervoor genoemde componenten, maar eveneens een specificatie van de relaties (samenhangen,; verbanden) tussen de onderscheiden componenten.

Een relatie brengt bijvoorbeeld tot uitdrukking hoeveel er door de toepassing van een bepaalde maatregel wordt bijgedragen tot de realisatie van de doelstelling; of een relatie beschrijft de gevoeligheid van de afzet voor een bepaalde verandering van de verkoopprijs.

Kenmerken voor het bestaan van een probleem is de twijfel (onzekerheid) van de beslisser omtrent de ‘beste’ strategie voor het overbruggen van de kloof tussen de bestaande toestand en de gewenste toestand. De twijfel kan voortvloeien uit:

1 Onvoldoende of onvoldoendebetrouwbare kennis van (dit is: onzekerheid omtrent) de aard en inhoud van de componenten en de structuur van de probleemstelling.

2 Onvoldoende mogelijkheden om de probleemstelling te doorzien, door te denken, en door te rekenen, ten einde een aanvaardbare oplossing te vinden (dit is: het onvermogen tot analyse en uitwerking van de probleemstelling).

Onder de implicaties van de probleemstelling verstaan we: de mogelijkheden van oplossing die in de probleemstelling besloten liggen. Het zoeken naar implicaties komt dus neer op het ontwikkelen of uitwerken van de probleemstelling.

De uitvoering van het besluit inzake de gekozen gedragslijn ter oplossing van het probleem, wordt veelal aangeduid als de implementatie van de oplossing.

Samenvattend kan men stellen, dat in het proces van de probleemoplossing vier fasen kunnen worden onderscheiden, te weten:

1 De probleemstelling; de probleemspecificatie.

2 De uitwerking of ontwikkeling van de probleemstelling. Deze fase wordt in de literatuur dikwijls aangeduid als de oplossing. We zijn van mening dat aldus aan het begrip `oplossing’ een te beperkte, rekentechnisch-bepaalde inhoud wordt gegeven.

3 De besluitvorming; de beslissing.

4 De implementatie van de oplossing; de realisatie; de uitvoering.

Hoofdstuk 2
Onder welvaart verstaat men de mate waarin de mens in staat is zijn behoeften en verlangens te bevredigen met behulp van de hem ter beschikking staande goederen en diensten. Welvaart heeft niet alleen te maken met materiële rijkdom en daaraan te ontlenen genoegens, maar ook met naastenliefde, saamhorigheid en andere onstoffelijke waarden. Welvaart omvat in principe ook welzijn.

De welvaart is een relatie tussen behoeften en beschikbare bevredigingsmiddelen. Deze relatie ligt ten dele in het psychologische vlak en onttrekt zich in overwegende mate, zo niet geheel aan exacte en objectieve waarneming. Het gedrag dat door het welvaartsstreven wordt bepaald, is echte wèl waarneembaar. We duiden dit aan met de term economisch gedrag.

Kenmerken van economisch gedrag.
· Economisch gedrag als het omgaan met schaarse middelen:

· Het economisch subject heeft verscheidene behoeften.
· De behoeften zijn gerangschikt in volgorde van dringendheid.
Men neemt aan, dat het subject in staat is vast te stellen hoeveel de bevrediging van iedere behoefte bijdraagt tot zijn welvaart; deze bijdrage duidt men aan als het nut.

· De beschikbare goederen, dit zijn de middelen ter bevrediging van de behoefte en ter realisatie van de doeleinden, zijn schaars (er zijn onvoldoende goederen om alle behoeften te dekken). De bevrediging van de ene behoefte gaat ten koste van de bevrediging van de andere behoeften.
· De beschikbare middelen zijn alternatief aanwendbaar. Het subject moet dus een keuze maken inzake de aanwending van zijn middelen.
· Het economische principe is de veronderstelling dat het subject de beslissingen omtrent de aanwending van de beschikbare middelen zodanig zal nemen, dat het door hem te verkrijgen nut maximaal is. Men noemt dit ook wel het principe van de nutsmaximalisatie.
· Economische gedrag en een model van besluitvorming.

Het model van de besluitvorming bevat de volgende componenten:

· Inventarisatie van de relevante alternatieven.
· Inventarisatie van de relevante `toestandsklassen’.
· Bepaling van de bijbehorende resultatenmatrix.
· Bepaling van de voorkeursordening.
· Economisch gedrag als rationeel gedrag:

Door verscheidene klassieke denkers werd een verschijnsel (waaronder mede begrepen: een handeling) rationeel genoemd, als het in de `juiste’ verhouding stond tot zijn omgeving. 

In de interpretaties van de term rationeel die aan het functioneren van het verstand zijn gerelateerd, is een tweetal hoofdgroepen te onderscheiden, namelijk:

· Verstandelijk; rationeel in psychologische zin. Onder rationeel handelen wordt in deze betekenis verstaan: gedrag dat steunt op de werkzaamheid van het verstand; dit in tegenstelling tot gedrag dat berust op emotie, instinct, affectie, gewoonte of traditie.

· Verstandig; rationeel in ethische, esthetische of economische zin. Onder rationeel handelen wordt in deze betekenis verstaan: gedrag dat van een verstandig mens, die `wel bij zijn zinnen’ is, mag worden verwacht. Deze interpretatie vertoont verwantschap met die welke de `juiste’ verhouding bedoelt.
Men maakt in de economie met betrekking tot de rationaliteit, in de zin van verstandigheid, onderscheid tussen:

· Rationaliteit van de keuze van de doeleinden. 

· Rationaliteit van de keuze van de middelen (de methode volgens welke; de wijze waarop; de goederen waarmee) ter realisatie van een gegeven doelstelling.

Hoofdstuk 4
Men spreekt van besluitvorming onder onzekerheid als de beslisser ten tijde van de beslissing niet beschikt over zekere voorkennis van de in de toekomst daadwerkelijk optredende omstandigheden of gebeurtenissen. De mate van onzekerheid kan variëren van volstrekte zekerheid tot volstrekte onwetendheid.

Bij volstrekte zekerheid is de mate van onzekerheid nihil. Bij volstrekte onwetendheid heeft de beslisser geen enkele voorkennis noch enige aanwijzing omtrent toekomstige omstandigheden of gebeurtenissen.

In een situatie van onzekerheid beschikt de beslisser over voldoende aanwijzingen die hem in staat stellen een beperkt aantal mogelijke toekomstige situaties te voorspellen.

Onzekerheid
De waarschijnlijkheid = de kans waarop.

De objectieve waarschijnlijkheidsbepaling analyseert relevante kenmerken van objecten die toekomstige situaties beïnvloeden. Bijvoorbeeld de waarschijnlijkheid waarmee het balletje van een roulettetafel op elk van de getallen terechtkomt.

De subjectieve waarschijnlijkheidsbepaling maakt gebruik van persoonlijke oordeelsvorming door de beslisser in de vorm van verwachtingen, vermoedens, hoop, vrees enzovoort.

De mediaan is de waarde van de middelste waarneming van een groep gegevens.

De modus is de meetuitkomst die heet meeste voorkomt, die derhalve de hoogste frequentie heeft.

De verwachte waarde, ook wel verwachtingswaarde genoemd, is een gewogen gemiddelde van alle mogelijke uitkomsten, waarbij als wegingsfactoren de kansen pi worden gehanteerd.

Verwachte waarde E(W) = p*W.

Zie pagina 97 en 98.
Het maakt een beslisser met een risico-indifferente houding ten aanzien van onzekerheid niet uit hoe hoog de onzekerheid is: zijn waardering van een investeringsproject is primair afhankelijk van andere factoren. Hij kiest uiteindelijk het project dat de hoogste verwachte waarde oplevert, ongeacht of met dit project een hoog risico wordt gelopen.

De beslisser met risicovoorkeur waardeert zowel een hogere verwachte waarde als een hoger risico positief.

De risicoafkerige beslisser waardeert een hogere verwachte waarde van een project positief, maar een hoger risico negatief. Als er sprake is van gelijk risico, dan gaat zijn voorkeur uit naar het project met de hoogste verwachte waarde.

De waardering die een beslisser aan een beslissingsalternatief hecht wordt in de economie ook wel in eenheden `nuttigheid’ of `utiliteit’ (nut) uitgedrukt.

Een indifferentiecurve is een grafische afbeelding van alle mogelijke combinaties van risico en verwachte waarde die voor een beslisser dezelfde nuttigheid opleveren. Als men zich dus langs deze curve (bladzijde 100) beweegt, vindt er een `trade-off’  plaats tussen verwachte waarde en onzekerheid (weergeven door bijvoorbeeld de variantie van de verwachte resultaten).

Beslissen onder volstrekte onzekerheid
De beslisser beschikt niet over de relevante kans- of waarschijnlijkheidsverdelingen met betrekking tot toekomstige omstandigheden en gebeurtenissen. 

Het maximax criterium is erop gericht het maximaal haalbare resultaat te bepalen. Deze benadering past bij een optimistische beslisser die ervan uitgaat dat zich een optimale combinatie van strategie en toekomstige situatie zal voordoen.

Het maximin criterium levert de maximale uitkomst op indien alle omstandigheden tegen zitten. Men zou ook kunnen stellen dat het maximin criterium een hulpmiddel is voor beslissers die uitgaan van een pessimistisch toekomstbeeld.

Het minimax-regret criterium verplaatst de beslisser naar een moment in de toekomst wanneer hij weet welke situatie zich heeft voorgedaan en wanneer hij terugkijkt naar de beslissing die is genomen.

Zie blz. 103 t/m 106.

Hoofdstuk 5
De theorie van de ondernemingsfinanciering houdt zich bezig met de acquisitie en het gebruik van financiële middelen (`geld’ of toekomstige rechten op geld) door een organisatie.

De totale waarde van de in een bedrijf aanwezige geldmiddelen, vermogenstitels, goederen, diensten en rechten wordt ook wel aangeduid als het kapitaal van het bedrijf.

Kapitaalgoederen stellen een bedrijf in staat goederen en diensten voort te brengen.

Vlottende productiemiddelen worden in een productieproces onmiddellijk opgeofferd en verbruikt (denk aan energie en materialen). Bij vaste (of duurzame) productiemiddelen bestaat een dergelijke directe samenhang met het productieproces niet os slechts in geringe mate: de waardevermindering voltrekt zich deels of geheel onafhankelijk van het productieproces (bijvoorbeeld machines en gebouwen).

De financiële manager van een bedrijf dient voortdurend twee soorten beslissingen te nemen: investeringsbeslissingen en financieringsbeslissingen.

Bij investeren dient men over een langere tijd vooruit te kijken, immers de nu aangeschafte productiemiddelen zullen pas in een toekomstige periode productieve prestaties leveren.

Het management van een bedrijf is voortdurend op zoek naar nieuwe winstkansen. Om deze kansen te kunnen benutten, zijn investeringen in nieuwe producten en/of markten nodig. Voor het geld (vermogen) dat voor deze investeringen noodzakelijk is, kan het bedrijf als vrager optreden op de vermogensmarkt. De kosten die moeten worden gemaakt teneinde het benodigde vermogen beschikbaar te krijgen, bepalen mede de aantrekkelijkheid van de waargenomen investeringskansen.

Bij de investeringsbeslissingen staat het vraagstuk centraal naar de optimale omvang van de financiële middelen die in een organisatie dienen te worden geïnvesteerd: welke omvang en bijbehorend groeitempo is daarbij aanvaardbaar?

Onder kasmiddelen, ofte wel liquide activa, verstaan we de in de organisatie aanwezige vrij beschikbare koopkracht in de vorm van kasgeld en direct opeisbare saldi bij bank- en giro-instellingen.

In het algemeen betekent een investering in duurzame activa echter dat tegelijkertijd (extra) investeringen in vlottende activa, zoals in debiteuren en voorraden, nodig zijn.

De financieringsbeslissing richt zich op de vraag op welke wijze de organisatie aan geldmiddelen komt om de investeringen te financieren. De financiële manager kan geldmiddelen uit verschillende bronnen aantrekken:

· Uit een positief verschil tussen opbrengsten en kosten (de winst in een periode)

· Uit subsidies en donaties

· Uit een lening (vreemd vermogen)

· Ondernemend vermogen (ook wel eigen vermogen genoemd)

Geldmiddelen die uit de winstinhoudingen, subsidies en donaties worden verkregen kunnen zonder additionele transactiekosten worden aangewend. Meestal zijn deze geldmiddelen onvoldoende om de geplande uitgaven te financieren en dient men daarnaast vreemd en eigen vermogen aan te trekken. Daartoe sluit de onderneming financieringstransacties met derden af.

In principe komen de financieringstransacties echter op vermogensmarkten tot stand. Op deze markten opereren vragers en aanbieders van financiële titels, dit zijn schuldbekentenissen of bewijzen van eigendom, zoals aandelen, obligaties en andere waardepapieren. Naar de aard van deze vermogenstitels kent de vermogensmarkt de volgende deelmarkten:

1. De geldmarkt, waarop vermogen met een looptijd van korter dan 1 jaar wordt verhandeld. De Nederlandsche Bank hanteert als grens een looptijd van 2 jaar. Denk aan rekening-courantkredieten en termijndeposito’s.

2. De middellange kredietmarkt, waarop transacties plaatsvinden met vermogen waarvan de looptijd niet kan worden ingedeeld in de geld- of kapitaalmarkt. Dit zijn bijvoorbeeld de investerings- en exportkredieten, en hypotheken met een looptijd korter dan 10 jaar.

3. De kapitaalmarkt, waarop vermogen met een langere looptijd dan 10 jaar wordt verhandeld. Hierbij kan men denken aan aandelen, obligaties, beleggingen in onroerend goed en hypothecaire kredieten.

Aanbieders van financiële titels zijn over het algemeen bedrijven die geld nodig hebben. Vragers kunnen particulieren zijn of bedrijven die de beschikking hebben over spaartegoeden en die deze dienen te beheren. Deze bedrijven noemt men financiële instellingen. Hiertoe behoren bijvoorbeeld (spaar-)banken, pensioenfondsen en verzekeringsmaatschappijen.

In de praktijk houdt de financiële manager zich over het algemeen eveneens bezig met het beheersen van financiële risico’s die de organisatie bedreigen. Financiële risico’s komen voort uit de transacties die binnen de organisatie plaatsvinden of die de organisatie met externe partners afsluit. 

Taken zoals financieren, investeren en het beheersen van financiële risico’s, kunnen worden gerekend tot het werkgebied van de treasurer (ofwel thesaurier): hij draagt zorg voor de planning en beheersing van de inkomende en uitgaande geldstromen.

In sommige, veelal kleinere, organisaties is de financiële manager tevens verantwoordelijk voor het met behulp van financiële grootheden plannen en beheersen van voortbrengingsactiviteiten. In deze laatste functie wordt nadrukkelijk een verband gelegd tussen de financiële functie in de organisatie en de productieve functie (het in de weer zijn met goederen, geld en diensten). Over het algemeen wordt deze laatste functie veeleer tot het taakgebied van de controller gerekend. Hij is in eerste instantie verantwoordelijk voor een effectieve en efficiënte aanwending van het vermogen van de organisatie.

	Treasurer
	Controller

	Relaties met banken en andere vermogensverschaffers

Kasmanagement

Aantrekken van vermogen

Afsluiten van verzekeringen

Debiteurenbeheer

Planning van fiscale verplichtingen

Beheer van vreemde valuta

Pensioenbeheer

Dividendpolitiek
	Financiële informatievoorziening

Administratieve organisatie

Opstellen van financiële overzichten

Externe verslaggeving

Opstellen van (interne) budgetten

Evaluatie van (budget-)prestaties

Interne financiële en operationele audits

Ondersteuning van planning en beheersing

Ad hoc advisering


Investeren is het besteden van vermogen voor de aanschaf van kapitaalgoederen. In het proces van investeringsselectie (of `capital budgeting’) tracht men na te gaan of een investering economisch rendabel is en poogt men op basis van verwachte winstgevendheid een rangorde aan te brengen in de voorhanden zijnde investeringsalternatieven. Capital budgeting wordt ook wel het vraagstuk van de `programmering van vermogensvastleggingen’ genoemd.

De vermogensvastleggingen kunnen betrekking hebben op:

· Vervangingsinvesteringen

· Uitbreidingsinvesteringen

Bij het bepalen van het economisch rendement van een investering in een kapitaalgoed maakt men een vergelijking tussen de kasuitgaven die voor aanschaf en gebruik van het kapitaalgoed noodzakelijk zijn en de kasinkomsten die dit kapitaalgoed teweeg brengt. Het gaat hier om een analyse over de gehele levensduur van het kapitaalgoed, waarbij de omvang van inkomende en uitgaande kasstromen (of cash flows) bepalend is voor de aantrekkelijkheid van de investering.

Er zijn twee complicerende omstandigheden die invloed uitoefenen op de investeringsselectie:

· De inkomende en uitgaande kasstromen doen zich op verschillende momenten in de tijd voor. Bij het vergelijken van investeringsalternatieven dient met deze tijdverschillen rekening te worden gehouden.

· De kasstromen zijn niet allemaal met zekerheid te voorspellen. In de vergelijking dient men dus de mate van onzekerheid in de beoordeling te betrekken.

HET DISCONTEREN VAN KASSTROMEN 

Het disconteren van kasstromen is een methode die tijdverschillen tussen de kasstromen zichtbaar maakt en van een waarde voorziet. We gaan er nu nog van uit dat de beslisser met zekerheid de inkomende en uitgaande kasstromen kan voorspellen. Deze veronderstelling wordt in het volgende hoofdstuk losgelaten.

De tijdvoorkeur
De basis van het disconteren van kasstromen wordt gevormd door de veronderstelling dat beslissers tijdvoorkeur (time preference) hebben. Dit betekent dat men over het algemeen liever nú een geldbedrag ontvangt dan hetzelfde geldbedrag op een moment in de toekomst, zelfs als de uitkering op dat moment met alle garanties is omkleed. Het omgekeerde geldt ook: men stelt liever een uitgave uit dan hetzelfde bedrag op dit moment te moeten voldoen.

Een beslisser is pas bereid een bedrag later te ontvangen als het in de toekomst te ontvangen bedrag hoger is dan het bedrag dat nu kan worden ontvangen.

Als het toekomstige bedrag precies de tijdvoorkeur compenseert staat de beslisser indifferent ten opzichte van het tijdverschil en maakt het hem in principe niet uit wanneer hij het bedrag ontvangt.

Compensatie voor het tijdverschil wordt ook wel tijdvoorkeurspremie genoemd.

Deze premie kan ook als een percentage van het huidige bedrag worden uitgedrukt. Het is dan uitgedrukt als een percentage per tijdseenheid (meestal een jaar).
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B1 = bedrag in periode 1

B0 = bedrag in periode 0 (op dit moment)
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Iemand die geld uitleent, is slechts bereid dit te doen als hij hiervoor een vergoeding ontvangt die groter is dan of gelijk is aan de tijdvoorkeursvoet.

De contante waarde

Stel een beslisser hanteert een voorkeursvoet van 10%. Hij leent nu een bedrag van f 1.200,- uit (dit is de beginwaarde, contante waarde of hoofdsom). Het bedrag dat hij minimaal na een jaar wenst te ontvangen is derhalve: 1,10 x f 1.200,- = f 1.320,- (dit is de eindwaarde). Men kan het ook andersom stellen: als de beslisser weet dat hij over een jaar met zekerheid een bedrag van f 1.320,- kan ontvangen, dan is dat bedrag hem op dit moment waard:
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 De huidige waarde van het over drie jaar te ontvangen bedrag van f 13.310,- tegen 10%:
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Het bepalen van de beginwaarde van toekomstige ontvangsten of uitgaven noemt men ook wel het contant maken of het disconteren van toekomstige bedragen. De rente waarmee wordt gerekend is de disconteringsvoet.

Interest = het is een percentage van de beginwaarde dat de uitlener van een geldbedrag als vergoeding wenst te ontvangen.

Disconto = in het disconto wordt deze vergoeding niet in de beginwaarde, maar in de eindwaarde uitgedrukt. Disconto’s worden gebruikt bij wissels en promessen. De Nederlandsche Bank kan de hoogte van het disconto van schatkistpapier wijzigen, waardoor zijn invloed uitoefent op de omvang van de maatschappelijke geldvoorraad. De disconto’s die zij publiceert zijn dus altijd iets lager dan de interest.

Overzicht van toekomstige kasontvangsten; disconteringsvoet is 8%.

	Perioden
	Project 1
	Project 2
	CW Project 1
	CW Project 2

	1

2

3

4

5

Totaal
	2.000,00

2.200,00

2.600,00

2.800,00

3.000,00

12.600,00
	3.000,00

2.800,00

2.600,00

2.200,00

2.000,00

12.600,00
	1.851,85

1.886,15

2.063,96

2.058,08

2.041,75

9.901,79
	2.777,78

2.400,55

2.063,96

1.617,06

1.361,17

10.220,52
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CW2 = 10.220,52

CW = contante waarde van alle toekomstige kasstromen van project 1.

Netto contante waarde

Zoals ui het voorbeeld blijkt genereert project 2 uiteindelijk een hogere contante waarde van de toekomstige ontvangsten dan project 1, terwijl beide projecten evenveel kansontvangsten genereren. In project 2 worden deze kasontvangsten echter eerder genoten dan in project 1, hetgeen de contante waarde van dit project verhoogt. Om nu de economische waarde van het project in zijn geheel te bekijken brengt men op de contante waarde van de toekomstige kasstromen de initiële investering in mindering. Het dan resulterende getal noemt men de netto contante waarde. Indien dit getal groter dan nul is, genereert het project een contante waarde uit hoofde van toekomstige netto inkomsten die de waarde van de initiële investering overtreft. Het project levert dus per saldo een positief resultaat op. Een negatieve netto contante waarde betekent dat er zelfs onvoldoende compensatie wordt geboden voor de tijdvoorkeur van de beslisser. Merk op dat over het algemeen C0 (de initiële investering) een negatieve waarde heeft en dat de toekomstige netto kasontvangsten positieve waarden hebben.

Hieruit kan men afleiden dat alleen het tweede project interessant is: het eerste project genereert een negatieve netto contante waarde en compenseert derhalve in onvoldoende mate de tijdvoorkeur van de beslisser. Deze tijdvoorkeur was gesteld op 8%.

Bruto en netto kasstromen

Bruto kasstromen zijn niet gesaldeerde kasstromen: op t=0 betreft het dan louter de investeringsuitgaven en op latere tijdstippen betreft het ontvangsten die rechtstreeks met deze investering samenhangen. Meestal doen zich echter in een periode zowel ontvangsten als uitgaven voor. Indien men bijvoorbeeld een vervangingsinvestering pleegt en men ontvangt een restwaarde voor het oude activum, dan is de netto kasstroom gelijk aan het investeringsbedrag minus de ontvangen restwaarde. Zo is het ook mogelijk dat na de initiële investering additionele investeringen of exploitatie-uitgaven dienen te worden gedaan. Deze uitgaven kunnen vervolgens op de bruto kasontvangsten van de betreffende periode worden gesaldeerd tot de netto kasstroom van die periode. Uiteindelijk kan dit betekenen dat in één of meerdere perioden tijdens de looptijd van het project negatieve netto kasstromen ontstaan. Dit hoeft voor de NCW berekeningen geen problemen op te leveren: ook negatieve kasstromen kunnen hierin worden meegenomen.

Toekomstige netto kasontvangsten zijn niet identiek aan nettowinsten. Bij een investeringsanalyse wordt echter een overzienbaar lange periode bekeken, waarbinnen alle met een project samenhangende ontvangsten en uitgaven plaatsvinden. In deze grootheden zijn dan ook alle relevante economische aspecten van de investeringsbeslissing reeds begrepen. In de investeringsanalyse worden derhalve alleen de kasstromen bekeken, omdat juist de omvang van deze stromen en de momenten waarop zij plaatsvinden bepalend zijn voor de financiële consequenties die zij voor de onderneming hebben.

De disconteringsvoet
De uitkomst van netto contante waardeberekeningen wordt in grote mate bepaald door de keuze van de disconteringsvoet.

De tijdvoorkeur wordt ook beïnvloed door de mogelijkheden om geld alternatief aan te wenden. In de praktijk wordt dan ook de disconteringsvoet veelal bepaald door de opportuniteitskosten van het te investeren vermogen. De opportuniteitskosten zijn de verwachte opbrengsten (of rendement) van het beste, niet gekozen investeringsalternatief.

Indien de beslisser bijvoorbeeld de keuze heeft tussen een investeringsproject of beleggen in obligaties met een rendement van 9%, dan kan hij dit rendement gebruiken bij het berekenen van de NCW van het investeringsproject. Op deze wijze wordt het mogelijk beide projecten met elkaar te vergelijken. Zou immers het investeringsproject bij een disconteringsvoet van 9% een negatieve NCW opleveren, dan is daarmee aangetoond dat de belegging in obligaties aantrekkelijker is.

In de praktijk maakt men naast de methode van de NCW ook gebruik van andere methoden voor de analyse van investeringsalternatieven:

De terugverdienperiode
De TVP van een project is de tijd die het project nodig heeft om de initiële investering terug te verdienen. Beslissers gebruiken deze maatstaf om er zeker van te zijn dat de geïnvesteerde middelen binnen een vooraf vastgestelde periode weer ter beschikking komen.

TVP en netto contante waarde; disconteringsvoet is 8%
	Perioden
	Project A
	Project B
	Project C

	Jaar 0
	(10.000,00)
	(10.000,00)
	(10.000,00)

	Jaar 1
	6.000,00
	3.000,00
	0,0

	Jaar 2
	4.000,00
	3.000,00
	2.000,00

	Jaar 3
	2.000,00
	4.000,00
	8.000,00

	Jaar 4
	1.000,00
	5.000,00
	5.000,00

	Jaar 5
	0,0
	8.000,00
	8.000,00

	Totale ontvangsten
	13.000,00
	23.000,00
	23.000,00

	TVP
	2
	3
	3

	NCW
	1.307,61
	7.644,94
	7.185,15


Merk op dat nu ook de initiële investering in het overzicht is opgenomen onder de periode t=0. De investering is weergegeven met een negatieve waarde: het is immers een kasuitgave (ofte wel `cash outflow’).

De TVP-methode prioriteert project A. De TVP-methode is gemakkelijk toepasbaar en is geschikt voor beslissers die snel weer over het geïnvesteerde vermogen wensen te beschikken. Twee belangrijke bezwaren:

· De TVP-methode neemt slecht de periode in ogenschouw waarin de investering wordt terugverdiend met voorbijgaan aan de daarop volgende jaren.

· De TVP  weegt elke kasontvangst even zwaar en verdisconteert daarbij niet de periode waarin de kansontvangsten plaatsvinden. Hierdoor houdt de TVP-methode binnen de terugverdienperiode geen rekening met de tijdvoorkeur van beslissers.

De gemiddelde boekhoudkundige rentabiliteit
Deze maatstaf die ster is gebaseerd op accountinggerichte financiële informatie is de gemiddelde boekhoudkundige rentabiliteit. Deze maatstaf geeft de verhouding weer tussen de over de looptijd van een project gerealiseerde gemiddelde nettowinst en de gemiddelde boekwaarde van de investering. De nettowinst betreft hier de winst na afschrijvingen en belastingen maar vóór rentebetalingen. 

Stel we dienen de aanschaf van een machine X te overwegen, deze machine kost f 10.000,- en heeft een geschatte levensduur van 4 jaar. De restwaarde na deze periode is nihil en de afschrijvingen vinden lineair plaats. Dit houdt in dat per jaar f 2.500,- voor afschrijvingen op de brutowinst in mindering moet worden gebracht.

Financiële resultaten van project X
	Project X
	Jaar 1
	Jaar 2
	Jaar 3
	Jaar 4

	Omzet
	6.000
	6.500
	7.000
	7.500

	Kosten
	3.000
	3.250
	3.500
	3.750

	Brutowinst
	3.000
	3.250
	3.500
	3.750

	Afschrijvingen
	2.500
	2.500
	2.500
	2.500

	Nettowinst

voor belastingen
	500
	750
	1.000
	1.250

	Belastingen 35%
	175
	262,50
	350
	437,50

	Nettowinst

na belastingen
	325
	487,50
	650
	812,50


De gemiddelde nettowinst over de beschouwde periode is:
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De gemiddelde boekwaarde van de investering is de gemiddelde waarde van het activum dat tijdens de beschouwde periode volgens een bepaald patroon in waarde vermindert. Dit patroon wordt in dit voorbeeld bepaald door de waarde van de investering minus de lineaire afschrijving tot de restwaarde nul. De gemiddelde boekwaarde van de investering kan bij lineaire afschrijving door de volgende vergelijking worden berekend:
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De gemiddelde boekhoudkundige rentabiliteit van project X is derhalve:
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In dit percentage is rekening gehouden met afschrijvingen, maar nog niet met de rentelasten. De gemiddelde boekhoudkundige rentabiliteit dient dus nog verminderd te worden met de rentelasten om te kunnen beoordelen of deze investering verantwoord is. Deze scheiding is aangebracht om tot uitdrukking te brengen dat het hier ook verschillende beslissingen betreft: de investeringsbeslissing betreft de vastlegging van vermogen in activa, de financieringsbeslissing heeft betrekking op de wijze waarop en de voorwaarde waartegen benodigde geldmiddelen worden aangetrokken. Beide beslissingen bepalen gezamenlijk de uiteindelijke rentabiliteit van de investering.

Het nu berekende percentage heeft betekenis voor accountants: het is een maatstaf aan de hand waarvan kan worden beoordeeld in welke mate de nieuwe investering de gemiddelde rentabiliteit van het in de organisatie geïnvesteerd vermogen verbetert. 

Echter, de gemiddelde boekhoudkundige rentabiliteit heeft eveneens enkele notoire nadelen:

· Zo wordt ook hier geen rekening gehouden met de spreiding in de tijd van ontvangsten en uitgaven. Het gaat immers om de gemiddelde nettowinst na belastingen over de beschouwde periode.

· Een ander bezwaar is het gebruik van afschrijvingen bij het berekenen van de nettowinst. Het afschrijvingsbedrag komt tot stand op basis van accountingregels en accountingconventies. In de praktijk is het mogelijk tussen een beperkt aantal alternatieve afschrijvingssystemen te kiezen, waardoor eveneens de nettowinst verandert. Hierdoor verandert de gemiddelde boekhoudkundige rentabiliteit terwijl aan de kasstromen over het algemeen niets wijzigt. Een wijziging van de accountingregels leidt dan tot andere uitkomsten terwijl de economische realiteit onveranderd blijft. Dit geeft mogelijkheden voor managers om de boekhoudkundige rentabiliteit te beïnvloeden zonder dat de economische realiteit daar aanleiding toe geeft.

Interne rentabiliteit
Zoals reeds eerder is opgemerkt is een belangrijke beslissingsregel díe projecten te accepteren die een hoger rendement opleveren dan de opportuniteitskosten van het vermogen. Als een beslisser de keuze heeft een bedrag te beleggen in staatsobligaties met een rendement van 4,5% of dit zelfde bedrag te investeren in een vastgoed project, dan is het plezierig als ook het financieel resultaat van het vastgoed in een rendementscijfer kan worden uitgedrukt. Daarvoor gebruikt men ook wel de interne rentabiliteit.

Indien de NCW gelijk is aan nul levert het project precies evenveel netto kasstromen op als het rendement dat de beslisser van het project verlangt. Dit gewenst rendement kan afhankelijk zijn van onder andere de tijdvoorkeur van de beslisser en van de alternatieve aanwendingsmogelijkheden van zijn vermogen.

Zie verder 5.8 op blz. 132 e.v.

Het verwerken van onzekerheid in NCW-berekeningen
Beslissers die investeren in riskante projecten lopen meer risico dat de investering niet het verwachte rendement oplevert dan wanneer zij hun geld in laagrisico projecten steken. Bij het nemen van de investeringsbeslissing kan men dit risico incalculeren door te disconteren tegen een hogere vermogenskostenvoet. In deze vermogenskostenvoet is naast een tijdvoorkeurspremie ook een risicopremie opgenomen. Het op deze wijze incalculeren van risico is het gevolg van risicoafkeer van de beslisser. Deze beslisser is alleen bereid meer risico te nemen als hij daarvoor wordt beloond in de vorm van een hogere verwachte waarde van het project, of in de vorm van een hoger rendement. De vraag nu is, hoe deze risicopremie kan worden bepaald.

Zie verder 5.9.1 op blz. 137 e.v.
Hoofdstuk 6
De vermogensbehoefte van een onderneming wordt opgeroepen door het investeren in en het aanhouden van activa.

Als in de vermogensbehoefte wordt voorzien door het inhouden van winst (reserveren van winst), danwel door de vrijgekomen afschrijvingsbedragen hiervoor te gebruiken, dan spreekt men van interne financiering.

Naast de verschillende mogelijkheden om eigen vermogen aan te trekken, wordt mede in de financieringsbehoefte voorzien door het aantrekken van vreemd vermogen. Met behulp van vreemd vermogen kan zowel op korte termijn als op lange termijn  in de financieringsbehoefte worden voorzien.

De vermogensbehoefte van een onderneming is niet stationair, maar varieert in de loop van de tijd als gevolg van het productieproces. 

Ter beheersing van het productieproces worden de plannen voor de komende productieperiode vastgelegd in budgetten of begrotingen. Hiertoe behoort ook een geprojecteerde balans: de balans zoals de ondernemingsleiding thans verwacht dat die er aan het einde van de geplande productieperiode uitziet. Tot de sturingsinstrumenten van de ondernemingsleiding behoort ook een geprojecteerde resultatenrekening en in het kader van de planning van de vermogensbehoefte wordt ook een liquiditeitsbegroting opgemaakt, een overzicht van de verwachte vermogensbehoefte in de komende periode en de wijze waarop in de behoefte wordt voorzien.

Bij de vaste activa varieert de vermogensbehoefte door:

· investeringen

· herwaarderingen

· desinvesteringen

· afwaardering

· afschrijving op vaste activa

De vermogensbehoefte varieert met de omvang en de samenstelling van de activa. In het algemeen wordt daarom een onderscheid gemaakt in:

1 Een permanente vermogensbehoefte, een vermogensbeslag dat constant aanwezig is.

2 Een langdurig tijdelijke vermogensbehoefte, waaronder verstaan wordt een vermogensbehoefte van langer dan één jaar.

3 Een kortstondig tijdelijke vermogensbehoefte, dat wil zeggen: een vermogensbehoefte voor een periode korter dan één jaar.

Seizoeninvloeden
Voorbeelden van gelijkmatige productie en gelijkmatige afzet zijn: de productie van een dagblad, van zakkammetjes, basisonderwijs en de productie van auto’s.

Voorbeelden van gelijkmatige productie en seizoenafzet zijn: de productie van consumptie-ijs, speelgoed te behoeve van St. Nicolaas en/of Kerst evenals de productie van schaatsen.

Voorbeeld van een seizoenproductie en gelijkmatige afzet zijn de productie van jams, de verwerking van suikerbieten en de oogst van druiven en de afzet van wijn.

Zie 6.2.2 blz. 143 e.v.

Ideaalcomplex
Zie 6.2.3 blz. 146 t/m 148.

Partiële en totale financiering
Totale financiering = vermogensbehoefte voor het geheel van de activa.

Als men de omvang van de vermogensbehoefte en de tijdsduur hiervan in aanmerking neemt, kan men echter ook uitgaan van een afzonderlijk te financieren activum; in dit geval is sprake van partiële financiering. 

Opgemerkt wordt dat de financiering per actiefpost inefficiënt kan zijn, omdat daarbij geen rekening wordt gehouden met de portefeuille-aspecten.

Financiering met eigen vermogen van niet-rechtspersonen
Zie 6.4 blz. 148 t/m 150.

Financiering met eigen vermogen van rechtspersonen

Rechtspersonen zijn lichamen die volgens de wet zelfstandig rechten en verplichtingen kunnen hebben. Leiding en vermogensverschaffing  zijn bij de rechtspersoonlijkheid bezittende onderneming meestal gescheiden. Dit betekent dat de aandeelhouders slechts tot het bedrag van hun inbreng aansprakelijk zijn voor de totale schulden van de onderneming.

Bij de BV is de kring der aandeelhouders doorgaans nauw betrokken bij de onderneming, bij de NV bestaat soms geen enkele band meer met de onderneming dan het ontvangen van dividend; de kring de aandeelhouders is dan vaak zeer groot.

Aandelen in de NV of BV
Bij de BV en de NV is het aandelenvermogen verdeeld in aandelen, waarbij ieder der aandeelhouders voor een of meer aandelen participeert. Soms is dit aandeel een bewijs van aandeel (bij een NV), soms betreft het de inschrijving in het aandelenregister (bij de BV).

De BV en de NV trekken eigen vermogen aan door de uitgifte van aandelenvermogen. De aandelen kunnen aan toonder of op naam luiden. De aandelen op naam worden in het aandeelhoudersregister bij de vennootschap vastgelegd; doorgaans betreft dit aandelen die niet volledig zijn volgestort of de aandelen in een BV. De aandelen in een NV zijn meestal aan toonder, hetgeen de verhandelbaarheid van de aandelen verhoogt.

Preferente aandelen = Aan deze aandelen zijn voordelen verbonden die betrekking kunnen hebben op de zeggenschap, de dividenduitkering of de liquidatie-uitkering.

De preferentie op de zeggenschap betekent dat de houders van deze aandelen bevoorrecht zijn bij de benoeming van bestuurders of commissarissen of bijzondere stemrechten hebben. Deze aandelen worden ook wel prioriteitsaandelen genoemd.

De preferentie op de dividenduitkering houdt in dat de houders van deze aandelen eerst dividend krijgen; hetgeen daarna resteert is bestemd voor de gewone aandeelhouders.

Cumulatief preferente aandelen = wordt in een bepaald jaar wegens slechte resultaten dividend gepasseerd, dat wil zeggen niet uitgekeerd, dan houden de cumulatief preferente aandeelhouders dit dividend tegoed tot betere tijden.

De preferentie op de liquidatie-uitkering wil zeggen dat deze aandeelhouders in geval van liquidatie als eerste hun aandeel krijgen terugbetaald, voor zover nog geld over is; meestal is dat niet het geval. Hetgeen daarna eventueel nog uit liquidatie resteert, is bestemd voor de gewone aandeelhouders.

Het eigen vermogen van de NV of BV
Het eigen vermogen van een NV of BV bestaat uit het aandelenkapitaal en de reserves. Aandelenvermogen ontstaan door de uitgifte van aandelen; reserves kennen diverse bronnen.

We kunnen de volgende reserves onderscheiden:

· Winstreserves ontstaan doordat een deel van het saldo winst na belastingen van de vennootschap niet wordt uitgekeerd.

· Herwaarderingsreserves ontstaan door de herwaardering van activa boven hun boekwaarde op basis van historische kostprijs.

· Agioreserves ontstaan door emissie van aandelen boven pari, dat wil zeggen: tegen een prijs die gelegen is boven de nominale waarde van het aandeel.

· Wettelijke reserves moeten worden gevormd op basis van wettelijke voorschriften; het zijn eigenlijk gebonden reserves. Voorbeelden van wettelijke reserves zijn de wettelijke reserves minimumkapitaal en de herwaarderingsreserve. Indien de som van kapitaal, wettelijke en statutaire reserves kleiner is dan het wettelijk minimumkapitaal ad f 40.000,- moet een wettelijk reserve minimumkapitaal worden gevormd. Het niet gerealiseerde deel van de herwaarderingsreserve dient als wettelijke reserve te worden aangemerkt. Dit betekent dat een herwaarderingsreserve meestal een wettelijke reserve is.

In de notariële akte van oprichting wordt het maatschappelijk kapitaal vermeld, het bedrag dat maximaal aan aandelen mag worden uitgegeven. Om redenen van potentiële groei wordt dit bedrag meestal tamelijk hoog gesteld.

Uitkering van dividend
Dividend kan worden uitgekeerd in de vorm van contanten, dit wordt cashdividend genoemd. Ook is het mogelijk dat dividend in de vorm van aandelen wordt uitgekeerd; dit wordt stockdividend genoemd. Stockdividend wordt uitgekeerd wanneer de vennootschap over (te) weinig contanten beschikt om de uitkering cash te doen plaatsvinden of als de koers van de aandelen erg hoog is. In dit geval is de uitkering van stockdividend te beschouwen als een verkapte emissie van aandelen die erop is gericht de waarde per aandeel te verlagen.

Soms ook is een keuzedividend mogelijk, waarbij de vennootschap het aan haar aandeelhouders overlaat welke vorm van dividend zij kiezen. In geval van uitkering van stockdividend is de uitkering gemengd: een deel in aandelen en een deel in de vorm van cashdividend. Dit laatste is noodzakelijk omdat over dividend, in welke vorm dan ook, 25% dividendbelasting is verschuldigd. Met alleen stockdividend kan deze dividendbelasting niet worden voldaan.

Voor een voorbeeld zie 6.5.3 blz. 154.

De intrinsieke waarde of netto vermogenswaarde
Ook voor een vennootschap met een in aandelen verdeeld kapitaal geldt dat de waarde van de bezittingen minus die van de schulden gelijk is aan het eigen vermogen van de vennootschap. Deze boekhoudkundige waarde blijkt uit de jaarrekening en wordt ook wel intrinsieke waarde of netto vermogenswaarde genoemd. De intrinsieke waarde per aandeel wordt berekend door de intrinsieke waarde blijkens de balans te delen door het aantal geplaatste aandelen.
Ter beurze genoteerde vennootschappen hebben ook een beurswaarde, de waarde die op de effectenbeurs aan een aandeel en daarmee aan de gezamenlijke uitstaande aandelen wordt toegekend. De beurswaarde wijkt meestal af van de netto vermogenswaarde. In de beurswaarde worden immers toekomstverwachtingen verdisconteerd; de netto vermogenswaarde daarentegen is bepaald op basis van in het verleden afgesloten transacties.

Financiering met vreemd vermogen op lange termijn
Financiering met lang vreemd vermogen heeft betrekking op een periode van langer dan een jaar. Er zijn verschillende vormen van lang vreemd vermogen, de meest gangbare zijn:

· De hypothecaire lening.

· De obligatielening.

· De converteerbare obligatielening.

· De onderhandse lening.

· De achtergestelde lening.

· Leasing.

· De voorzieningen.

Voor omschrijvingen zie 6.6 blz. 155 t/m 159.

Financiering met vreemd vermogen op korte termijn
Financieren met vreemd vermogen op korte termijn kan plaatsvinden door;

· Bank- of rekening-courantkrediet.

· Leverancierskrediet.

· Afnemerskrediet.

· Factoring.

· Huurkoop en koop op afbetaling.

Zie 6.7 blz. 159 t/m 161.

Het kapitaaloptimum en de kritische termijn
Zie 6.8 blz. 161 t/m 163.

De kapitalisatie van de onderneming
Zie 6.9 blz. 163.
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