eft de bedrijfseconomie

COLUMN

Een onderwerp dat velen na aan het hart ligt,
is de problematick van het risicomanagement.
Voor sommigen roept het woord risicomanage-
ment direct associaties op met derivaten en de
daaraan verbonden schandalen. Het s tevens zo
dat de veelheid aan schandalen niet los kan
worden gezien van de grote mogelijkheden die
financiéle markten bieden. De flexibiliteit van
financiéle markten, en van derivaten in het
bijzonder, leidt tot grote beheersingsproblemen
zowel binnen ondernemingen als bij handelaren
in financiéle instrumenten, Wie dacht dat na

Barings, Procter & Gamble, Metallgesellschaft, '

Orange County, Diawa Bank, en in Nederland
onder meer verschillende woningbouwstichtin-
gen en gemeenten, deze financiéle markien
eindelijk in een wat rustiger vaarwater zouden
komen, komt bedrogen uit. Het meest recente
voorbeeld hiervan is Sumitomo Bank, dat met
een ingeschat miljardenverlies een (voorlopig?)
nieuw dieptepunt vormt.

Een probleem met deze opsomming van
incidenten is dat hieraan meestal weinig inzich-
ten kunnen worden ontleend, er dat het veelal de
discussie en algehele gedachtevorming in een
mogelifk volstrekt verkeerde richting duwi. Zo
ook in dit geval. Risicomanagement is het
beheersen van risico’s waarvoor financiéle
instrumenten een nuttig hulpmiddel zijn. De
oniwikkelingen in de financiéle markten - de
geweldige proliferatie van financiéle innovaties -
bieden ondernemingen juist een ongekende
flexibiliteit bij het afdekken van risico’s. Dat

Prof. Dr. AW.A. Boot is hoogferaar Ondernemingsfinancie-

ring en Financiéle Markten aan de Universiteit van Amsterdam.
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dezelfde financiéle instrumenten voor speculatie-
ve doeleinden kunnen worden gebruikt heeft niets
met risicomanagement van doen. Overigens was
in het geval van Sumitomo Bank, Daiwa Bank en
Orange County in het geheel geen sprake van
derivaten, maar van ongeauithoriseerde specula-
ties in obligaties, het “plain-vanilla’ financiéle
product bij uitstek.

Toch is de risicomanagement-problematiek in
een kwaad daglicht komen te siaan. Hiervoor
kunnen financiéle specialisten, waaronder
wetenschappers, en managers in de praktijk zich
collectief verantwoordelijk voelen. In deze
column wil ik het hebben over de verantwoorde-
lijkheden van de wetenschappers, ofwel de
verantwoordelijkheid van de bedrijfseconomi-
sche wetenschap.

Na deze inleidende paragrafen zal de lezer
zich misschien wat minder verwonderen over de
provocerende titel. De bedrijfseconomische
wetenschap, en in het bijzonder het deelgebied
corporate finance dat zich direct bezig houdt met
de problematiek van het risicomanagemeni,
slaagt er maar niet in om een coherent Tagmwerk
te construeren waarin de belangrijkste financiéle
beslissingen van ondernemingen kunnen worden
geanalyseerd. Ik heb het hier niet alleen over het
risicomanagementbeleid, maar evenzeer over
andere onderdelen van het financieel beleid
zoals het dividendbeleid en de problematiek van
de keuze van de financiéle structuur van onder-
nemingen. Wat is er mis?

Gebrek aan coherentie

De hoogwaardige wetenschappelijke bijdra-
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gen inzake het financieel beleid van ondernemin-
gen hebben veelal een ad hoc karakter. Hiermee
bedoel ik dat wordt geitereerd met telkens weer
andere modellen en andere combinaties van
veronderstellingen. Ik bedoel hiermee zeker niet
dat gerwijfeld moet worden aan het wetenschap-
pelijk gehalte van deze exercities. Integendeel,
binnen de positieve wetenschapsbeoefening is het
legitiem om, deducerend vanuit bepaalde veron-
derstellingen te trachten waargenomen ver-
schifaselen te verklaren. Het is dan ook niet voor
niets dat ik bedrijfseconomie wel degelijk zie als
een wetenschap.

Waar het aan ontbreekt is dat wif geen
algemeen geaccepteerde abstractie hebben van
de werkelijkheid waarin een zinvolle rol is
weggelegd voor de financiéle problematiek van
ondernemingen. Dit klinkt misschien wat ab-
stract, maar het is niet anders dan de constate-
ring dat er nier één of meerdere, in brede kring
geaccepteerde basismodellen zijn, waarin
financiéle beslissingsvariabelen enige betekenis
hebben. De financieringsleer kent dan ook geen
kiassieke tegenstellingen, zoals de strijd tussen
de Keynesiaanse en monetaristische visie binnen
de macro-economie. In plaats hiervan is er een
in brede kring geaccepteerd model waarin geen
rol is weggelegd voor het financiéle beleid.
Hiermee zijn we aangeland bij de Modigliani en
Miller irrelevantie-proposities: in een frictieloze
en perfecte wereld doet het financiéle beleid er
niet toe. Hoewel dit model algemeen is geaccep-
teerd heeft het niet de pretentie om een gestileer-
de afspiegeling te zijn van de werkelijkheid. Het
kan immers op generlei wijze een uitspraak doen
over de relevantie van het financiéle beleid in de
praktijk. Velen beschouwen dit model dan ook
als een ‘benchmark’ waarmee het eenvoudiger
zou moeten zijn om de echte factoren die van
belang zifn voor het financiéle beleid te identifi-
ceren. Dit heeft geleid tot de eerder genoemde
veelheid aan modellen met telkens weer andere
combinaties van veronderstellingen. De wenselij-
ke coherentie ontbreekt dan ook ten ene male.

Bovendien is er sprake van veelal zeer
partiéle - en ook gebrekkige - modellen. Het is
moeilijk om deze tot theorieén te bombarderen.
Het woord theorie suggereert immers enige mate
van compleetheid en zelfstandigheid. Zo zijn er
modellen die de keuze van de vermogensstruc-

NOVEMBER 1996 [NMAB

tunr zien als een signaal waarmee de onderne-
mingsileiding haar intrinsieke kwaliteit geloof-
waardig kan communiceren naar de markt.
Hieruit volgt dan een bepaalde optimale vermo-
gensverhouding. Evenzeer echier zijn er theo-
rieén die de hoogte van het dividend verklaren
uit precies hetzelfde signaalmotief. Met een
beetfe inventiviteit valt elke financiéle beslissing
te zien als een signaal, en zolang telkens bij het
verklaren van een verschijnsel slechts naar één
beslissingsvariabele wordt gekeken, en de andere
worden genegeerd, vallen successievelijk heel
wat verschijnselen met heel wat beslissingsvaria-
belen te verklaren. Het spreekt voor zich dat dit
niet leidt tot een coherente en consistente theo-
rievorming.

Met mijn oproep tot coherentie, bedoel ik niet
dat we ons allemaal zouden moeten commilteren
tot een strak keurslijf. Dit is uiteraard onge-
wenst. Het zou de pluriformiteit in de weten-
schapsheoefening ernstig aantasten. Verschillen-
de theorieén moeten juist naast elkaar kunnen
bestaan. Waar we naar toe moeten Is een situatie
met een aantal verschillende theorieén, elk met
een zekere mate van volledigheid en zelfstandig-
heid. Aan elk van deze theorieén ligt dan een
bepaalde visie ten grondslag, die zich vertaalt in
een voor die theorie typerende verzameling van
veronderstellingen.

(Bij)sturing van het onderzoek gewenst?

Voor de wetenschapsbeoefening op dit
moment betekent dit niet veel. Zo valt coherentie
niet af te dwingen, en we zullen moeten hopen
dat op een bepaald toekomstig monient de vele
partiéle onderzoekingen (en theorietjes) zullen
samenvallen tot coherente theorieén. Recente
ontwikkelingen op het gebied van agency-theorie
en information economics bieden hiértoe al enig
perspectief. Mijn oproep tot coherentie moet dan
ook niet opgevat worden als een aansporing tot
‘alles omvattende’ onderzoeksprojecten. Ook
interdisciplinair onderzoek als doel op zich is in
mijn optiek ongewenst. Waar wel onmiddellijk
behoefte aan is, is een continu proces van
vertaling van vaak abstracte theoretische bevin-
dingen naar de praktijk. Hiermee wordt de
wetenschapper gemakkelijk geconfronteerd met
de tekortkomingen in zijn analyse, en wordt het
proces naar theorievorming en coherentie

555



versneld. Bovendien wordt hel dan mogelijk dat
wij als wetenschappers enige sturing en foege-
voegde waarde kunnen geven aan de praktijk van
het financieel management. Is dit een pleidooi
voor de aanbeveling van de Commissie Lubbers
over de toekomst van ons economisch onder-
zoek? Zij wilde toch het beleidsgericht onderzoek
stimuleren? Neen, niet echt. De Commissie
Lubbers suggereerde beleidsgericht onderzoek
ten koste van fundamenteel onderzoek. Dit is
precies de verkeerde suggestie. Het ontbreekt in
Nederland aan hoogwaardige fundamentele

onderzoekers, en juist deze onderzoekers hebben
de scherpte om de vertaling naar de praktijk te
maken. Puur beleidsgericht onderzoek zonder de
scherpte die nodig is voor het fundamentele
onderzoek leidt tot zinloze opperviakkigheid
waar de praktijk niets mee kan.

Het wordt dus hoog tijd dat wij aan onze
universiteiten een zodanig klimaat weten te schep-
pen dai een wetenschappelijke loopbaan binnen de
bedrijfseconomie juist door de meest creatieve en
hoogwaardige geesten word( geambieerd.

UU_%{_L_HKE INPORMATIEVOORZIENING « CONTROL

THEMA

- Prof. L.C. van Zutphen

Inleiding

Bedrijven en individuen maken voor hun
communicatie en transacties steeds meer gebruik
van computers en gekoppelde telecomfaciliteiten,
die hen een bereik bieden tot ver over de grenzen
van de eigen organisatie en de directe persoonlijke
levenssfeer.

Nu al kan worden vastgesteld dat de zich nog
steeds vernieuwende informatietechnologie in de
komende jaren een grote invloed zal uitoefenen op
de wijze waarop bedrijven worden gestructureerd
en hun zaken zullen doen. Ook individuele perso-
nen worden in de werksituatie en in de privé-sfeer
met ingrijpende veranderingen geconfronteerd.

Alle trends wijzen erop dat de zogenaamde
eindgebruikers - en dat zijn velen van ons - op een
of andere wijze hun plaats zullen innemen in een
computernetwerk, waarbij zij optimaal gebruik
kunnen maken van de vele beschikbare facilitei-
ten.

Voor een grote groep zal dat wellicht beperkt
kunnen blijven tot een minimale service, bijvoor-
beeld door aansluiting op een electronic mailsys-
teem of het verlenen van fax-support. Anderen
echter zullen toegang moeten hebben tot een ruime
keuze van data-bases, applicatie-programma’s,
netwerkfuncties ¢n dergelijke.

Organisatorisch worden de nieuwe samenwer-
kingsverbanden gekenmerkt door decentralisatie
en deconcentratie, waardoor de eigen verantwoor-
delijkheden van eindgebruikers in het eigen
domein sterk zullen tocnemen. Codrdinatie en
toezicht blijven uiteraard onmisbare functies. Een

Dit thema staat daarom in deze MAB-special
in het brandpunt van de belangstelling,

Maar wat dient donder informatiebeveiliging te
worden verstaan? Op deze vraag wordt in de
literatuur en in de praktijk een zeer verschillend
antwoord gegeven.

Wat is informatiebeveiliging?

Wie in de literatour op zoek gaat naar defini-
ties van het begrip informatiebeveiliging stuit
daarbij op een veelheid van omschrijvingen.
Strous omschrijft informatiebeveiliging als het
geheel van middelen en maatregelen met betrek-
king tot gegevens en gegevens-verwerkende
systemen ter verkrijging en handhaving van de
vereiste vertrouwelijkheid, integriteit en beschik-
baarheid van informatie.

De driedeling vertrouwelijkheid, integriteit
en beschikbaarheid treft men veel aan in publi-
caties over dit onderwerp. Het zijn echter meer
(kwaliteits)aspecten van beveiliging en zeggen
weinig over de doelstellingen van informatiebe-
veiliging. :

Als tegenpool treffen wij in de FIPS-publicatie
39 ‘Glossary for Computer Systems Security” niet
één, maar liefst elf aparte definities aan. Computer
security wordt in dit geschrift onderscheiden in -
overigens samenhangende - componenten als data
security, ADP systems security, administrative
security etc.

Prof. L.C. van Zutphen is emeritus hoogleraar Accountants-
controle aan de Vrije Universiteit van Amsterdam. Daarnaast is
hij voorzitter van het Examenbureau Registeraccountants en lid
van de Orde van Organisatiedeskundigen en -Adviseurs.

centrale regie kan niet worden gemist.
In een omgeving als hiervoor kort geschetst is
informatiebeveiliging essentieel.
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