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	De periode na 1973
Enkele ontwikkelingen hebben bijgedragen tot de opkomst van de treasury functie:

     De monetaire ontwikkeling
Door het zwevende valutakoersen werden internationale bedrijven geconfronteerd met valutarisico’s. Naast valuta’s gingen ook rentestanden sterk schommelen door interventies van overheden en stijgende begrotingstekorten en dus de vraag naar geld hetgeen de prijs (rente) doet stijgen. Tevens waren er in 1973 en 1979 de oliecrises waarbij er enorme geldstromen richting de OPEC-landen gingen en weer teruggingen midden jaren tachtig toen de olieprijs onder druk stond.

     De solvabiliteit van banken
Door de overschotten op de betalingsbalansen van OPEC-landen werden hun geldmiddelen deels op Europese en Amerikaanse banken gezet die op hun beurt het geldvragende Latijns-Amerikaanse voorzagen. Toen bleek dat deze problemen hadden met het voldoen van hun schulden, daalde de solvabiliteit van de banken en dus het vertrouwen daarin. De grote ondernemingen gingen hun geld zelf beleggen.

     De aandacht voor het risico
In de literatuur werd steeds meer aandacht geschonken aan risico en risicobeheersing en tevens kwamen er sterke valutaschommelingen waarbij de ondernemingen niet steeds hun winst daardoor konden laten beïnvloeden. Men ging de risico’s zoveel als mogelijk indekken.

1.3            Tijdvoorkeur

Een bedrag over een jaar te ontvangen is op dit momnet minder waard dan dat het bedrag nu ontvangen wordt. De grootte van dit waardeverschill is afhankelijk van de tijdvoorkeur van de beslisser. De ontvanger is indifferent als het toekomstige bedrag contant wordt gemaakt tegen zijn geëiste vergoeding. Deze geëiste vergoeding is het disconteringspercentage of de disonteringsvoet. Indien de voet hoger is, neemt de contante waarde van toekomstige ontvangsten af.

Het is mogelijk een contante waarde van een reeks toekomstige bedragen te bereken. Als voorbeeld een obligatie. Indien de couponrente gelijk is aan de marktrente, is de waarde van de obligatie de nominale waarde. Wanneer nu de marktrente hoger is dan de couponrente, is het bezit van de obligatie onvoordeling en daalt de prijs onder de nominale waarde.

De martkprijs van een obligatie van N jaar is:

MPO = C1/(1+kv)+C2/(1+kv)2+...+Cn/(1+kv)n
            kv = de disconteringsvoet (kostenvoet van het vreemd vermogen)

            Ct = de kasstroom voor jaar t.

1.4       Risico

Bij waardemaximalisatie dient niet alleen rekening gehouden te worden met de te verwachten kasstromen en de tijdvoorkeur, maar ook met het risico. Er wordt vanuit gegaan dat beleggers en ondernemers risico-avers zijn.

Als van twee projecten er een zelfde verwacht uikomst is, zal er gekozen worden voor het project waar de variatiebreedte het kleinst is. De variatiebreedte is het verschil tussen de maximale en de minimale uitkomst. Indien de eerste een hogere uitkomst heeft bij een grotere variatie-breedte (groter risico) hangt het van de mate van risico-afkeer af welk project gekozen zal worden.

Indien de mogelijke kasstromen symmetrisch zijn verdeeld ten opzichte van de verwachte kasstroom, dan kan als maatstaf voor risico de standaardeviatie gelden. De standaarddeviatie is een maatstaf voor de afwijking ten opzichte van de verwachte waarde.

Een stochastische dominatie ontstaat wanneer van twee projecten het ene project ongeacht de opbrengst altijd boven de opbrengst van het andere project uitkomt.

Risico is een verzamelnaam van allerlei vormen van risico. Zo kunnen de risico’s voor een onderneming bestaan uit valutarisico’s op de inkoopmarkt en/of verkoopmarkt, het risico van het niet ontvangen van vorderingen en de risico’s van het neen verkopen aan nieuwe klanten.

1.5            Misvattingen en stellingen

Naar mijn mening onbelangrijk.

	 
	 
	 
	 
	 


Bedankt voor het bekijken van dit uittreksels op www.accountancyinfo.nl

