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... Dit 3yn feiten, vervolgens gal ik proberen e met elkaar in verband te brengen, als dat
tenminste mogelyk is, want het is moeilik te 3eggen welk gevolg voortkomt uit welke oorgaak, de
tussenkomst van een engel ou al voldoende iyn om alles te veranderen, daarom is het niet
verwonderlifk als je niet kunt bewijzen dat iets de oorgaak van iets anders is. Ook al moet je het
altyd bliyven proberen, zoals ik doe.’

‘Een moeiliyk leven, dat van u’, ei ik.

‘Maar ik heb Brunello gevonden!’ riep William uit, verwijzend naar het paard van twee dagen

geleden.

"Dus er 5 een orde van de wereld!’ riep ik triomfantelyk.
"Dus er is een beetje orde in dit arme hoofd van miy,” antwoordde William.

... Waar is al die wijsheid van mi? 1k heb me als een stijfhoofd gedragen door achter een schijn van
orde aan te jagen terwijl ik heel goed diende te weten dat er in het universum geen orde is.’
‘Maar door een verkeerde orde te bedenken, hebt u toch iets gevonden. ..’

"Je hebt iets heel moois gezegd, Adson, ik dank je. De orde die onze geest bedenkt, is als een net, of
een ladder, die men construeert om ergens te komen. Maar daarna moet men de ladder wegwerpen
omdat men ontdekt dat e, hoewel e goede diensten had bewezgen, van gin verstoken was. ..’

Een tweetal flarden van
gesprekken tussen Adson en
William, in Umberto Eco’s De
naam van de roos, Ber?
Bakker, Amsterdam, 1983
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Mijnheer de rector magnificus,

Zeer gewaardeerde toehoorders,

Het handelen van de onderneming 1s van grote invloed op onze welvaart en ons
welzijn. De onderneming bepaalt voor een belangrijk deel wat en hoeveel wij kunnen
consumeren en z1j geeft door het verschaffen van werkgelegenheid een ruimere inhoud
aan het leven van velen. Het ondernemingshandelen kan daarnaast, bedoeld en
onbedoeld, andere effecten teweegbrengen waarvan sommige gewenst en andere
ongewenst zijn. Het 1s daarom van cruciaal belang, zowel voor de direct bij de
onderneming betrokkenen als voor de maatschappij in ruimere zin, dat de onderne-
ming zo verstandig mogeliyjk handelt. Maar wat 1s verstandig?

Om het ondernemingshandelen te kunnen beoordelen moet men weten waar dat
handelen op gericht is, dus wat het doel van de onderneming 1s. Voorts moet men een
beeld hebben van de mogelijkheden die de onderneming heett om haar doel naderbij te
brengen. Het 1s de taak van de bedrijfseconomische wetenschap bij te dragen tot deze
beeldvorming en instrumenten aan te reiken die het handelen van de onderneming
doeltreffender maken.

Vanmiddag zal ik allereerst stilstaan bij de wijze waarop het vak Financiering en
Belegging, als onderdeel van de bedrijtseconomische wetenschap, de onderneming en
haar doel beziet. Vervolgens zal ik het besprokene aan de hand van het vraagstuk van
economisch athankelijke investeringsprojecten illustreren. Tenslotte zal ik enkele
kanttekeningen plaatsen bi) de vraag hoe aan de besluitvorming met betrekking tot
economisch athankelijke investeringsprojecten gestalte gegeven kan worden.

Een spannend vak

Financiering en Belegging 1s een spannend vak. De spanning komt tot uitdrukking in
de verschillende benaderingen van het object van studie: de onderneming en haar
financiéle markten. Deze benaderingen zijn globaal onder te verdelen in (a) de neo-



klassieke en (b) de managerial benadering. Het spanningsveld tussen beide heeft een
weerslag op het instrumentarium dat beschikbaar 1s om het ondernemingshandelen
meer doeltreffend te maken. Teneinde dit spanningsveld nader te belichten, zal 1k
allereerst elk van beide benaderingen kort aan de orde stellen.

De neo-klassieke benadering van de financiering 1s een redelijk coherent geheel van
theorieén en empirische resultaten dat gewoonlijk bestempeld wordt als “the’ theory of

finance. Deze naar algemene inzichten strevende, micro-economische, financieringsthe-

orie houdt zich bezig met de beschrijving, analyse en verklaring van de prijsvorming
op financiéle markten. Daarbi) wordt een vrij sterk gestileerd beeld van de onderne-
ming en haar vermogenverschaffers gehanteerd. In het algemeen wordt uitgegaan van
volstrekt rationeel handelende actoren die zich in het kader van volkomen markten
onderling verhouden als atomen. Meestal wordt daarbi) verondersteld, dat onderne-
mingen holistisch georganiseerd zijn. De leidraad voor het ondernemingshandelen 1s
het zo goed mogelijk behartigen van de belangen van de eigenaren. Op basis van deze
uitgangspunten wordt geconcludeerd dat de onderneming behoort te streven naar
maximalisatie van de financiéle waarde die de onderneming voor haar eigenaren heett.
Daarmee staat het begrip waarde van de onderneming centraal. De waarde die een eigenaar
hecht aan het in een onderneming gestoken vermogen is in de eerste plaats athankelijk
van hetgeen dat vermogen hem oplevert: een reeks in de t1jd gespreide geldstromen
waarvan de hoogte met onzekerheid omgeven is. Daarnaast is die waarde athankelijk
van de alternatieven die de eigenaar in de produktieve steer ter beschikking staan, van
de beschikbare alternatieven in de consumptieve sfeer alsmede van het nut dat hij aan
de laatstgenoemde alternatieven toekent. Als de onderneming slechts één eigenaar zou

hebben, zou zi) uitsluitend met diens oordeel over de door de onderneming te
genereren geldstromen rekening behoeven te houden.

Als de onderneming meerdere eigenaren (aandeelhouders) heeft, wat bij 1ets grotere
ondernemingen meestal het geval 1s, moet de onderneming rekening houden met een
recks van divergerende oordelen. Dit probleem wordt echter vereenvoudigd doordat
deze eigenaren (delen van) hun vermogen in een onderneming kunnen verhandelen.
Daarmee komen we terecht op de vermogensmarkten of 1n ruimere zin op financiéle
markten. De prijsvorming op deze markten heeft betrekking op vermogensaandelen
ofwel aanspraken op de door de onderneming te genereren geldstromen. In plaats van

te rekenen met het oordeel van de individuele elgenaren kan de onderneming volstaan

mét het collectieve oordeel van de eigenaren dat door middel van de prijsvorming op
de financiéle markten tot uitdrukking komt. Een onderneming die gecontronteerd
wordt met een aantal beslissingsalternatieven, elk met een andere reeks geldstromen in
het vooruitzicht, moet dus nagaan hoe dergelijke reeksen geldstromén op de financiéle
markten geprijsd worden. Vandaar de belangstelling vanuit de theorie voor deze
prijsvorming (zte Wijmenga, 1983, en van den Bergh c.s.; 1984, voor een overzicht van
de theoretische.en empirische resultaten op dit gebied). Door de ontwikkeling van de
financieringstheorie 1s met name een beeld ontstaan van de prijsvorming op vo/komen
vermogensmarkten. Dit beeld verschaft waardevolle inzichten in de prijsvorming



zoals die 1n werkelijjkheid op de vermogensmarkten plaats vindt. Er zijn echter
afwijkingen tussen het door de theorie geprojecteerde beeld en de werkelijkheid. Deze
worden door de aanhangers van de financieringstheorie meestal aangeduid als markton-
volkomenheden, waarmee dus gezegd wordt dat de werkelijkheid zich niet volgens het
theoretische ideaalbeeld gedraagt. Het 1s mijns inziens juister te spreken over onvolko-
menheden van een theorie, die de werkelijkheid niet volledig dekt.

Hoewel de financieringstheorie volop in ontwikkeling 1s, zal deze de werkeljjkheid
nooit volledig kunnen dekken. Maar het realiteitsgehalte van de theorie is niet het
enige dat van belang is. Het gaat er tevens om dat de theorie de juiste problemen stelt
en nieuwe inzichten verschaft, die de basis voor het ondernemingsbeleid kunnen
vormen. De prijsvorming op financiéle markten resulteert uit de beslissingen van
grote aantallen vragers en aanbieders, waarbij zowel het tijdsaspect als het onzeker-
heidsaspect een belangrijke plaats inneemt. In dit soort complexe situaties ligt het voor
de hand — en 1s het in de meeste gevallen ook noodzakelijk — het vraagstuk te
vereenvoudigen. In de financieringstheorie wordt gekozen voor vereenvoudigende
veronderstellingen betreftende de marktwerking en betreftende het gedrag van de
actoren op de markt. Met het aanbrengen van de vereenvoudigingen gaat een gedeelte

van hun realiteitsgehalte helaas verloren. Haley en Schall, 1973, zeggen hierover het
volgende:

‘... However, we are forced to make a number of fairly restrictive assumptions in

developing the theory. The assumptions may not appear realistic; but if the implications

of the theory are reasonable approximations to the facts we observe, the theory will be
worthwhile .. ."’

Deze uitspraak getuigt van een methodologische stellingname die, hoewel wijdver-
breid, niet door iedereen aangehangen wordt.

Fen mijns inziens gemakkelijker verteerbare verdediging van het gebruik van minder
realistische veronderstellingen wordt verwoord door Copeland en Weston, 1979:

‘... The objective here is to find the conditions under which separation and the other
properties of an idealized world are satisfied. Then as the highly restrictive assumptions
are relaxed, we can progressively analyze the imperfections or frictions which give rise to
various institutional arrangements in the real world. By understanding the conditions
under which a number of real world phenomena would not exist, we have a better

)

understanding of their nature and role . ..

Hoewel het beeld nog niet compleet is, kan met Copeland en Weston gesteld worden
dat de theorie stapje voor stapje tot een beter inzicht in de prijsvorming op de financicle
markten komt.

Zowel de vragers als de aanbieders op de financiéle markten zijn gebaat bij een zo
helder mogelijk inzicht in de wijze waarop de marktprijzen tot stand komen. Hoewel
dit inzicht gestaag verbetert, worden toch regelmatig vraagtekens geplaatst bij de



beleidsrelevantie van de financieringstheorie, met name voor wat betrett de financieel-
ecconomische besluitvorming in de onderneming. Het i1s nog maar tien jaar geleden dat
Stiglitz, 1974, liet zien dat bijna geen der problemen, waarmee de financicle manager
zich bezighoudt, in een puur neo-klassieke wereld kan bestaan. Sindsdien is het neo-
klassieke raamwerk duidelijk minder knellend geworden. De Alessi, 1982, spreekt
zelfs over de ontwikkeling naar een gegeneraliseerde neo-klassieke theorie, waarin een
plaats wordt ingeruimd voor de resultaten van de agency-, de property rights- en de
signallingtheorie. Daarbij wordt de veronderstelling van holistisch georganiseerde
ondernemingen losgelaten. Daarvoor in de plaats komt een hiérarchische structuur

van agency-relaties: relaties tussen een principaal en een gelastigde aan wie een deel van
de bevoegdheden van de principaal gedelegeerd is. In dat verband wordt onder meer
aandacht besteed aan de mogelijke divergentie tussen de belangen van principaal en
gelastigde en aan de met het onderhouden van agency-relaties gepaard gaande infor-
matickosten. Ook in deze gegeneraliseerde benadering wordt getracht op basis van
gestileerde uitgangspunten! tot algemeen geldende conclusies te komen. Als zodanig
mag deze ontwikkeling van de neo-klassicke theorie bepaald hoopgevend genoemd
worden. Zo mag men, naast het reeds bestaande beeld van de prijsvorming, een beter
inzicht in de rol en de werking van instituties verwachten. Doordat de problemen in
algemene termen zijn geformuleerd, zijn er echter beperkingen aan de relevantie van de
theorie voor de oplossing van de specifieke vraagstukken waarmee de financiéle

manager zich bezighoudt.

De relevantie van de financieringstheorie voor het oplossen van financieel-econo-
mische vraagstukken in de onderneming, is mijns inziens voornamelijk gelegen in het
geboden inzicht in de prijsvorming. De financieringstheorie hangt zo goed en zo
kwaad als het kan een (markt)prijskaartje aan de beslissingsalternatieven waaruit de
onderneming kan kiezen. De beperking van de theorie is onder meer gelegen in het teit
dat de onderneming zich in haar keuze niet altijd volledig kan en wil laten leiden door
die prijskaartjes. In de praktijk heeft de onderneming te maken met een ingewikkeld
krachtenspel dat door een veelheid van deelnemers gespeeld wordt. De resultante van
die krachten bepaalt de koers van de onderneming. Gezien de dynamiek van de
onderliggende krachten zal de onderneming haar koers regelmatig moeten bijstellen,
Ook zullen deze krachten zich niet in elke situatie even sterk doen gelden. Daarom
varen niet alle ondernemingen dezelfde koers en daarom worden niet alle problemen

binnen eenzelfde onderneming met hetzelfde oogmerk opgelost. Elke onderneming
heeft dus haar eigen ‘dynamische doelcomplex’ (zie Spronk, 1981). Hieruit mag men

cchter niet concluderen dat er geen overeenkomsten tussen het doelcomplex van
verschillende ondernemingen zouden zijn. Het tegendeel is dichter bij de waarheid. Er
zijn doelen die men in een of andere vorm bij vrijwel alle ondernemingen terugvindt.
Ik doel hier op het winststreven en op het streven naar beperking van het onderne-
mingsrisico, die beide in veel empirische onderzoekingen genoemd worden. Dit
vormt voor sommigen (zie bijv. Levy en Sarnat, 1982) aanleiding de maximalisatie van
de financiéle waarde als enige doel van de onderneming te beschouwen. Voor mij is het
aanleiding dit streven als één der doelen van de onderneming te zien.
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[k kom nu aan de bespreking van de managerial benadering van de financiering. Op het
gevaar af gelijk gesteld te worden aan degene die zegt dat er twee soorten mensen op de
wereld zijn, z1j die geloven dat er twee soorten mensen op de wereld zijn en z1j die dat
niet geloven, definieer 1tk de managerial benadering als de verzameling van modellen en
methoden gericht op het oplossen van problemen die binnen het neo-klassiecke kader
niet of niet voldoende aan de orde komen — of kunnen komen. Er is en er blijft
waarschijnlijk een rijke schakering van problemen, waarvoor de neo-klassieke benade-
ring geen, of geen complete, oplossing biedt, die toch van dag tot dag door het
financieel management tot oplossing gebracht moeten worden.? De managerial bena-
dering reikt daarbij de helpende hand door praktijkproblemen atzonderlijk te analyse-
ren, rekening houdend met de specifieke context van het probleem, waarbij gedacht
kan worden aan doelen en randvoorwaarden die niet onder het hootdje van markt-
waardemaximalisatie te vangen zijn, aan organisatorische omstandigheden en aan

marktonvolkomenheden. Centraal staat het naderbi) brengen van de oplossing van een
concreet probleem. Alle inzichten en technieken die in dit kader een bijdrage kunnen
leveren z1jn welkom.

[n tegenstelling tot de neo-klassieke benadering, waarbij gestileerde problemen bestu-
deerd worden in de hoop tot algemeen geldende conclusies te komen, kijkt de
managerial benadering naar het specificke geval, met name daar waar de gestileerde
problemen te veel van de werkelijkheid afwijken. Terwijl de neo-klassieke benadering
tot confectie-oplossingen komt, en dat voor nog lang niet alle problemen, tracht de
managerial benadering beleidsondersteuning te leveren die zo veel mogelyjk *op maat’
1S. '

Bij de huidige stand van zaken is er alle reden de managerial benadering ad hoc en
pragmatisch te noemen. Het is een bonte verzameling van theorieén, modellen en
procedures, die losgelaten wordt op de meest uiteenlopende beslissingsproblemen.
Men kan zich afvragen of de managerial benadering kan uitgroeien tot een meer
coherent geheel, dat leidt tot een scherper inzicht in de vraag hoe de financieel-
economische besluitvorming zo goed mogelijk ondersteund kan worden. Tk ga er
daarbij vanuit dat de ondersteuning van een beslissing slechts zinvol 1s indien een voor

de besluitvormer(s) herkenbaar beeld van de werkelijkheid gehanteerd wordt. Een
dergelijk beeld moet daarom zoveel mogelijk gebaseerd zijn op getoetste en niet te
licht bevonden uitgangspunten, die niet alleen uit de financieringstheorie atkomstig
zijn, maar ook uit disciplines als organisatietheorie en sociale psychologie. Men zal het
eens moeten worden over de uitgangspunten betreffende besluitvormers geconfron-
teerd met beslissingsvraagstukken waarin zowel tijd als onzekerheid een rol spelen,
betreffende hun preferenties en hun vermogen tot evalueren van onzekere situaties,

betreffende de interacties tussen verschillende individuen, betreffende de werking van
ondernemingen en betreffende de wisselwerking tussen ondernemingen onderling en
tussen ondernemingen en andere organisaties (systemen). Dit alles in het kader van de
complexe moderne samenleving en rekening houdend met veranderende inzichten en
preferenties en dus omgeven door onzekerheid en onwetendheid. Tk denk dat het nog
lang zal duren voordat over al deze vragen overeenstemming bereikt wordt.

I1



Gelukkig zijn er een aantal ontwikkelingen die hoopvol stemmen. Zo is er een zich
voortdurend uitbreidend en verbeterend aanbod van procedures die de besluitvor-
ming in complexe situaties vergemakkelijken. Daarnaast 1s er de evolutie van financiéle
bedrijfsmodellen tot financiéle decision support systemen, eventueel gekoppeld aan de
mogelijkheden van kunstmatige intelligentie. Mede door de voortdurend toenemende
beretkbaarheid van modern rekentuig worden vele van deze beleidsondersteunende
technieken in de praktijk toegepast. Daarmee ontstaat geleidelijk meer inzicht in de
wijze waarop beslissingsproblemen in het algemeen en financieel-economische beslis-
singen in het bijzonder benaderd en ondersteund kunnen worden. Dit alles naast het
vele empirische onderzoek dat gedaan wordt naar het functioneren van besluitvor-
mers, ondernemingen en markten.

Het 1s niet ongebruikelijk de neo-klassiecke en de managerial benadering tegenover
elkaar te stellen. Schmidt, 1981, spreekt in dit verband zelfs over de Dualismusthese.
Beide benaderingen hebben hun eigen, soms wat fanaticke supporters, die er geen
enkele moeite mee hebben de prestaties van ‘de anderen’ te doen vergezellen door
kreten als ‘onwetenschappelijk’ of ‘irrelevant’. Het bestaan van een spanningsveld
tussen de twee benaderingen van de financiering betekent niet dat men categorisch
voor eén van beide moet kiezen. Integendeel, z1) vervullen verschillende functies en
hebben daarmee beide een eigen bestaansrecht. De neo-klassicke benadering is primair
gericht op verklaring, op het verschaften van inzicht in de prijsvorming op financiéle
markten, terwijl de managerial benadering zich voornamelijk bezighoudt met het
oplossen van specificke problemen, met het implementeren van inzichten, die door
onder meer de financieringstheorie verschaft worden. De managerial benadering
draagt daardoor de potentie in zich te fungeren als ‘proefstation’ voor de neo-klassieke
benadering en als “aangever’ van problemen die meer aandacht verdienen. De beide
benaderingen staan dus bepaald niet los van elkaar.3AWe mogen echter niet vergeten
dat nog menig financieel manager met géén van beide benaderingen gelukkig is.
Hastie, de voormalige president van de Financial Management Association verwoordt
dit als volgt (zie Hastie, 1982):

" ... In American business today, particularly in the field of finance, what is needed are

approximate answers to the precise problem rather than precise answers to the approxi-
mate problem ...’

Dat betekent dat hij de resultaten van niet alleen de neo-klassieke maar ook de
managerial benadering tot dusverre nog niet voldoende vindt. Terwijl men juist van de
managerial benadering voldoende aandacht voor ‘the precise problem’ mag verwach-
ten. Inderdaad geloof ik dat ook de managerial benadering nog vaak te steriel is voor
de bacterierijke werkelijkheid. Te gemakkelijk wordt uitgegaan van volstrekt ratione-
le besluitvormers, holistische organisatievormen en onrealistische doelformuleringen.
Als de geboden beleidsondersteuning hetzij vanuit de neo-klassieke hetzij vanuit de
managerial benadering dan ook nog gepaard gaat met overdreven pretenties, dan
behoeft de wetenschap niet op een gastvrij onthaal van de praktijk te rekenen.
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Er moet nog veel gebeuren. Zowel de neo-klassieke als de managerial benadering
moeten realistischer en beter toepasbaar worden gemaakt. In de neo-klassieke benade-
ring moeten ‘precise answers’ voor zo rijk mogelijke problemen gezocht worden. De
managerial benadering moet zo goed mogelijk aansluiten bij de “precise problem’. Als
daarbij het oog wijdopen gehouden wordt voor de verworvenheden van beide
benaderingen, dan wordt misschien ooit nog eens ‘the precise answer to the precise
problem’ gevonden.

De verhouding tussen de neo-klassicke en de managerial benadering van de financie-

ring kan goed geillustreerd worden aan de hand van het vraagstuk van onderling
athankelijke investeringsprojecten.

Economische afthankelijkheden in de financieringstheorie

In de financieringstheorie wordt een investeringsproject gewoonlijk voorgesteld als
cen reeks van inkomende en uitgaande geldstromen. Indien er meerdere projecten zijn
wordt verondersteld dat deze onderling economisch onafhankelijk zijn, ofwel dat het
ondernemen van het ene project geen invloed heeft op de geldstromen die uit het
andere project voortvloeien.* Gegeven het doel van maximalisatie van de waarde van
de onderneming wordt een project alleen dan de moeite waard geacht indien het een
bijdrage levert tot die waarde. Toetssteen is de marktwaarde van het project, de prijs
die de kapitaalmarkt over heeft voor de reeks van de met het project samenhangende
geldstromen. Een project met een positieve marktwaarde draagt bij tot de waarde van
de onderneming en dient dus ondernomen te worden. Een project met een negatieve
marktwaarde wordt verworpen. Indien er meerdere projecten met een positieve
marktwaarde zijn, dienen deze alle uitgevoerd te worden. Een eenvoudige beslissings-
regel die echter losgelaten moet worden indien er sprake is van (bindende) randvoor-
waarden. Een voorbeeld van een dergelijke situatie is het geval van elkaar wederzijds
uitsluitende projecten: je kunt bijvoorbeeld niet twee verschillende gebouwen neerzet-
ten op een terrein dat net groot genoeg is voor één. Hen ander voorbeeld is het
optreden van capaciteitsrestricties: een warenhuis kan meer rendabele verkoopactivi-
teiten voorhanden hebben dan de bestaande vloeroppervlakte toelaat. Mits de rand-

voorwaarden duidelijk vastliggen en gegeven een duidelijke waarderingsregel, 1s de
bepaling van de projecten die wel en die niet ondernomen moeten worden wederom
vrij eenvoudig (vgl. Ederington en Henry, 1979). Van de voorhanden projecten
(inclusief de op zich wellicht niet winstgevende) worden, gegeven de randvoorwaar-
den, alle mogelijke combinaties gevormd. Vervolgens wordt van elke combinatie de
marktwaarde berekend. Tenslotte wordt de combinatie met de hoogste marktwaarde
ockozen. Hierbij kan in principe een nuttig gebruik gemaakt worden van mathemati-
sche programmeringstechnieken.
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Voor de toepassing van de zojuist weergegeven recepten moet een aantal ingrediénten

beschikbaar zijn:

a een overzicht van de randvoorwaarden;

b per te evalueren project en projectcombinatie een beeld van de toekomstige, meestal
onzekere, geldstromen en

¢ FEen tormule voor de waardering van reeksen onzekere geldstromen.

Bij de veronderstelling van economisch onathankelijke projecten voor elk waarvan de
toekomstige geldstromen (of de kansverdelingen daarvan) bekend zijn resteert slechts
de vraag hoe de vermogensmarkt dit soort geldstromen waardeert. Daarbij maakt het
in wezen niet uit of deze geldstromen een op zich zelf staand project dan wel de gehele
onderneming betreffen. De waardering van geldstromen staat, zoals gezegd, centraal
in de financieringstheorie. Hoewel het probleem van economische athankelijkheden
wordt genegeerd, wordt meestal wel rekening gehouden met een ander soort project-
athankelijkheid. Dat is de stochastische athankelijkheid tussen projecten, waarvan
sprake 1s indien de geldstromen uit het ene project gecorreleerd zijn met die van een
ander project.> Een geruststellend resultaat van de financieringstheorie i1s dat de
onderneming zich over deze stochastische athankelijkheden niet druk hoeft te maken.
Of deze geruststelling op z1jn plaats 1s laat 1k hier in het midden. De kwaliteit van de

twee eerstgenoemde ingrediénten, het overzicht van de randvoorwaarden en de
geprojecteerde geldstromen, 1s in de praktijk vaak beduidend minder dan die voor een
verantwoorde toepassing van de financieringstheorie vereist is. Ook treden in werke-
lijkheid zowel binnen als tussen projecten economische athankelijkheden op.°

Economische afhankelijkheden en samenwerking

De primaire taak van de ondernemer bestaat uit het ontwikkelen en realiseren van idee-
en, ult het tot stand brengen van ‘neue Kombinationen’. De ondernemer kijkt
voortdurend uit naar nieuwe projecten die de ondernemingsdoelen naderbij kunnen
brengen. De vermogensmarkt beschouwt een project en de bijbehorende geldstromen
als gegeven en waardeert de daaraan verbonden claim. Indien voldoende rendabel,
wordt het voor een project benodigde vermogen verstrekt. Voor de markt is een
project dus eigenlijk een black box. De onderneming is in deze visie hetzij een black
box hetzi) een doos gevuld met een aantal black boxes die niets met elkaar van doen
hebben. Voor de onderneming zelf is een project en de onderneming veel méeér (vgl.
Brealey en Myers, 1981). Bij voortduring zal een project bijgestuurd worden, onder
meer teneinde de met het project samenhangende geldstromen in gunstige zin te

beinvloeden. Voorts zal getracht worden gebruik te maken van mogelijke synergieén
(dus athankelijkheden) tussen projecten.

Op het moment waarop besloten wordt een project al of niet te ondernemen, maar ook
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later, is het niet zeker hoe de met het project samenhangende geldstromen zullen gaan
verlopen. Deze toekomstige geldstromen worden natuurlijk voor een belangrijk deel
bepaald door de beslissingen van de ondernemer. Niet alleen aan het begin, maar ook
tijdens de levensloop van het project. Zo kan de ondernemer voor bepaalde grondstot-
fen kiezen en een voorraadbeleid vaststellen en aanpassen.

Er zijn ook omstandigheden die de toekomstige geldstromen kunnen beinvloeden
zonder dat de onderneming daar iets aan kan veranderen. Triviale voorbeelden van
deze voor de onderneming externe omstandigheden zijn het weer, de omvang van de
wereldhandel en overheidsregulering.

Naast de ondernemer zijn andere partijen bij de onderneming betrokken die de
oeldstromen kunnen beinvloeden. Dat kan zowel van buiten de onderneming, door
externe participanten, als van binnen, door interne participanten. Tot voor kort was
het algemeen gebruikelijk, zowel in de neo-klassieke als in de managerial benadering
van financiéle beslissingsvraagstukken, deze invloeden als gegeven te beschouwen. De
invloed van elk der betrokkenen laat zich daarbij vertalen in een direct effect op de
celdstromen van de onderneming en/of in randvoorwaarden die de speclruimte van de
onderneming beperken en daarmee de geldstromen indirect beinvloeden.” Deze be-
schouwingswijze gaat op natuurlijke wijze gepaard met de veronderstelling dat de
onderneming holistisch georganiseerd is, hetgeen impliceert dat clke ondergeschikte
precies dat doet wat zijn supericuren van hem verlangen. De ondernemer kiest de actie
die het beste in zijn kraam te pas komt en deze actie wordt vervolgens stipt uitgevoerd.
Een andere veronderstelling die in dit verband vrijwel altijd gemaakt wordt, is die van
“volkomen markten. Dat wil zeggen dat geen van de participanten waarmee de
onderneming een ruilrelatie onderhoudt, noch de onderneming zelf, voldoende mach-
tig is om zelfstandig de marktcondities te beinvloeden. Voorzover er in deze zienswijze

ruimte is voor onzekerheid is deze het gevolg van externe omstandigheden (bijvoor-
beeld het weer) of van omstandigheden waarop door geen van de bij de onderneming
betrokkenen directe invloed uitgeoefend kan worden (bijvoorbeeld prijzen die op
volkomen markten tot stand komen).

Jammer genoeg gaan beide zojuist genoemde veronderstellingen meestal niet volledig
op. Holistisch georganiseerde ondernemingen bestaan niet ot nauwelijks en de meeste
markten zijn niet volkomen. Het gevolg is in beide gevallen dat er invloeden op de
geldstromen van een onderneming of een project kunnen zijn die noch volledig door
de onderneming zelf noch volledig door anderen bepaald worden. Ter tllustratie van
dit soort invloeden kan de omzet van een oligopolistische onderneming bezien
worden. Enerzijds zal de verkoop athangen van door de onderneming vastgestelde
grootheden als de prijs en de wijze van dienstverlening. Anderzijds zal de verkoop
athangen van de beslissingen van de concurrenten. Belangrijk 1s dat geen der partijen
de invloeden van de andere partijen als gegeven kan beschouwen. De actie van de een
roept de reactie van de ander op. Een reactie die meestal niet of moeilijk voorspelbaar is
en op zijn beurt weer acties van de oorspronkelijke partij noodzakelijk maakt. En zo
voorts. Een deel van de instrumenten om het doel van onderneming 4 naderbij te
brengen is in handen van onderneming B, en andersom. Wanneer men zich bovendien
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realiseert dat het doel van onderneming A vrijwel altijd een ander zal zijn dan dat van
onderneming B, komt het dynamische karakter van het haasje over springen van actie
en reactie 1n volle omvang naar voren. Dit soort situaties, dat ik typeer als dynamische
spelsituaties, beheerst een belangrijke deel van het ondernemingshandelen. Zij kunnen
ontstaan in de relaties die de onderneming met haar omgeving onderhoudt, maar
daarnaast ook binnen de onderneming, in de relaties die de diverse interne participan-
ten met elkaar onderhouden. leder die ervaring heeft in ondernemingen of andere
organisaties van enige omvang, kan moeiteloos voorbeelden aandragen van interne
spelsituaties. Zo kan de verkoopafdeling met de produktieafdeling in de slag gaan over
kwaliteit, levertijden en prijzen en zo kan een afdelingschef met personeelszaken
overhoop liggen over het gehanteerde bevorderingsbeleid. Ook het stoeien met
budgetten, zoals zo fraai beschreven door Hofstede, 1967, mag niet onvermeld blijven.

De zojuist beschreven dynamische spelsituaties tonen gelijkenis met de reeksen zich
repeterende prisoner’s dilemma’s die door Axelrod, 1984, in een uitermate boeiend
verslag beschreven worden. In het prisoner’s dilemma hebben twee roofovervallers,
die dusdanig opgeborgen zijn dat zij niet met elkaar kunnen communiceren, de keuze
wel of niet te bekennen. De door de officier getroffen regeling is zo dat indien beide
gevangenen alleen aan hun eigen belang denken en ervan uitgaan dat de ander ook zo
denkt, het altijd beter is te bekennen. Op grond hiervan zullen zij beide bekennen en
Krijgen zi] leder één jaar gevangenisstraf. Indien zij echter geen van twee zouden
bekennen, moet de officier hen wegens gebrek aan bewijs vrij laten. Om deze voor de
boeven superieure oplossing te beretken i1s het noodzakelijk dat geen van beide
gevangenen bekent, iz het vertromwen dat de ander ook zo handelt en niet het eigen
belang vooropstelt. Het prisoner’s dilemma is een spelsituatie die vaak voorkomt, ook
in de onderneming. Het dilemma is dat men vanuit individueel gezichtspunt zich het
best op het eigen belang kan baseren terwijl beide spelers beter af zijn indien zij elkaar
vertrouwen schenken en het gemeenschappelijk belang voorop stellen.

Indien twee spelers te maken hebben met een reeks van zich repeterende prisoner’s
dilemma’s kunnen zij een groot aantal verschillende strategieén volgen. Zo kan een
speler zijn keuze uitsluitend op zijn eigen belang baseren. Men kan ook een codperatie-
ve strategie volgen. Het cooperatieve schuilt in het feit dat elke speler steeds de
handeling kiest die voor beide spelers het meeste profijt oplevert, in het vertrouwen dat
de andere speler ook zo handelt. Indien en slechts indien het vertrouwen door de
andere speler geschonden wordt moet in de volgende ronde met tegenmaatregelen
gereageerd worden. Steeds wordt dus met gelijke munt terugbetaald. Hier zou men

dus ook van een ‘leer-om-leer’, ‘lik-op-stuk’ of — met Axelrod — ‘tit for tat’ strategie
kunnen spreken.

Axelrod heeft de situatie onderzocht waarin er veel spelers zijn die herhaaldelijk in
steeds wisselende paren met elkaar in prisoner’s dilemma’s verwikkeld zijn. Aanne-
mende dat er zowel spelers met een cooperatieve strategie als spelers met een afwijken-
de strategie zijn, komt Axelrod tot de voor menigeen verrassende conclusie dat de
cooperatieve spelers het over een langere periode beter zullen doen dan de spelers met
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cen afwijkende strategie. Ook strategieén, die uitgaan van de handelwijze van indivi-
duen, zoals we die uit de neo-klassieke theorie kennen, en dus het eigen belang voorop
stellen, komen tot inferieure resultaten. Het onderzoek van Axelrod laat dus zien dat er
andere en 1n sommige gevallen betere manieren zijn om het eigen belang en dat van

anderen te dienen dan volgens het door de neo-klassicke theorie gesuggereerde
rationaliteitsrecept.8

Hoewel het door Axelrod beschreven onderzoek niet vollédig past op de dynamische
spelsituaties waar de onderneming mee te maken heeft,? gaat er wel sterk de suggestie
van uit dat het in het belang van alle participanten van de onderneming is wanneer zij
cen cooperatieve strategie volgt, dus zo goed en zo kwaad als het kan rekening houdt
met de belangen van al haar participanten. Voorwaarde voor het hanteren van deze
strategie is dat men er op kan vertrouwen dat de bij de onderneming betrokkenen niet
blindelings het eigen belang nastreven maar tevens oog hebben voor elkaars belangen.
Vertrouwen in participanten wordt ook in de bestseller van Peters en Waterman, 1983,
genoemd als een factor die bijdraagt tot het succes van excellente ondernemingen. Dat
neemt niet weg dat de onderneming regelmatig moet bezien of de diverse participanten
het aan hen geschonken vertrouwen nog steeds waard zijn.

Fconomische athankelijkheden tussen investeringsprojecten laten zich meestal geheel
of gedeeltelijk vertalen in termen van de relaties die de onderneming met haar
participanten onderhoudt. Werknemers die bij meerdere projecten betrokken zijn,
hebben soms de mogelijkheid om hun werkzaamheden efficiénter in te richten. Grond-
en hulpstoften worden voor verschillende projecten gemeenschappelijk en daardoor
goedkoper ingekocht. Een consument die ontevreden is over de kwaliteit van een
stofzuiger van merk X zal minder snel geneigd zijn een strijkijzer van hetzelfde merk
aan te schaften. Een vermogensverschaffer die teleurstellende ervaringen met een
onderneming heeft, zal bij een volgende gelegenheid minder snel geneigd zijn met die
onderneming in zee te gaan. Deze voorbeelden illustreren het belang van de relaties die
de onderneming onderhoudt. Een onderneming die in staat is met alle betrokkenen
goede relaties te onderhouden zal de vruchten van samenwerking en de daaruit

voortvloeiende synergieén tussen verschillende projecten ten volle kunnen plukken.
Wanneer ¢één of meer der relaties verstoord is, zal zich dat vroeg of laat wreken. Het
web van relaties kan verstoord raken doordat de onderneming te weinig aandacht aan
cen participant schenkt, maar ook doordat aan sommige van hen teveel tegemoet
gekomen wordt.

Jammer genoeg laat de vraag, of de relatie met een participant goed is, zich niet altijd
cenvoudig beantwoorden. Met name in meer complexe organisaties kan het patroon
der relaties minder doorzichtig zijn. Door samenwerking en het leggen van de daarmee
vergezeld gaande athankelijkheidsrelaties wordt de onderneming meer complex. De
met deze toenemende complexiteit gepaard gaande onzekerheid stelt grenzen aan de
voordelen van de samenwerking.
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omische afhankelijkheden en onzekerheid

oezegd is het in de financieringstheorie gebruikelijk te veronderstellen dat van

de tockomstige en onzekere geldstromen een beeld bestaat, bijvoorbeeld in de vorm
van cen waarschijnlijkheidsverdeling (Zie voor een vroege maar nog steeds actucle
verhandeling over het element der onzekerheid Diepenhorst, 1951). Daarmee wordt

de mo

oclijke invloed van de bij een project of onderneming betrokken participanten

als gegeven beschouwd. Onzekerheid is in deze visie net zo exogeen als het weer. Dit

wiikt af van de zojuist gegeven kenschets, waarin de onderneming te maken heeft met

dynamische spelsituaties. In dat geval zijn de door een project gegenereerde geldstro-

men immers niet volledig exogeen, maar mede het resultaat van het spel van de acties
en reacties dat door de betrokkenen gespeeld wordt. Op basis van de resultaten van

f\ :\Cl I'(

yd mag men veronderstellen dat de geldstromen, die uit een project voort-

vloeien, minder onzeker zijn indien men een codperatieve strategie volgt. Twee

kantte

keningen zijn daarbij op hun plaats. Ten cerste zal men het vrijwel nooit

iedereen tegelijkertijd naar de zin kunnen maken. Er moeten keuzes gemaakt worden

die zu
partije

llen afhangen van de relatieve betekenis die de onderneming aan de diverse
n tockent. Ten tweede is het in deze strategie noodzakelijk na te gaan of de

betrokkenen het aan hen geschonken vertrouwen waard zijn. Als dat niet het geval zou

ziin, moet immers lik op stuk gegeven worden. Om deze strategie toc te kunnen passen
moct voldoende informatie beschikbaar zijn over de handelingen van de diverse

pﬂrtici

panten. Ein daarmee komen we weer terecht bij de agency-theorie (zie, voor een

bespreking van de relevantie van deze theorie voor de investeringsselectie, Ruizendaal
en Verhaegen, 1983).

Zoals gezegd houdt de agency-theorie zich bezig met de relatie tussen een ‘principaal’

(bijvoorbeeld een werkgever) en een ‘gelastigde’ (bijvoorbeeld een werknemer),

waarbij een deel van de beslissingsbevoegdheid van de principaal gedelegeerd isaan de

gelast
volled

cde. Omdat de belangen van principaal en gelastigde in het algemeen niet
ig met elkaar sporen ontstaat de behoefte aan controle van de gelastigde. Deze

controle gaat echter gepaard met soms hoge waarnemingskosten, die met de kosten ten
gevolge van verkeerde beslissingen tot de agency-kosten behoren. Bij een toenemende

comp|

exiteit van de onderneming, bijvoorbeeld door het uitvoeren van economisch

afhankelijke investeringsprojecten, kan het aantal agency-relaties reusachtig toene-
men. 10 De hierdoor toenemende agency-kosten kunnen de oorspronkelijke voordelen

van de gelegde relaties teniet doen. Dit gegeven is in de onstuimige groeljaren die

achter

ons liggen vaak over het hoofd gezien. Via een veelheid van nicuwe activiteiten,

maar ook door fusies en overnames, ontstonden ingewikkelde vlechtwerken van

projec

ten en relaties. In de motivering van dit soort 1-'13ra-rlechtingz;(;)pemties werd

meestal veel plﬂﬁts ingeruimd voor het argument van 5}-'nergie. Helaas werd het

beoog
de toe

reusac

tegel
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de synergetische effect lang niet altijd bereikt. Vele ondernemingen werden door
cenomen complexiteit moeilijk bestuurbaar. Als antwoord hierop ontstonden
rtige informatiesystemen, waarmee jammer genoeg door vele ondernemingen
certijd het burcaucratische paard van Troje werd binnengehaald. Tegelijkertijd




schoten de planningafdelingen als paddestoelen uit de grond. Gesteund door de
doorzettende computertechnologie werkte menig stafafdeling in de zestiger en zeven-
tiger jaren aan haar eigen Toren van Babel, een alomvattend (financieel) onderne-
mingsmodel. Jammer genoeg zijn ook deze modeltorens van Babel één voor één
Ingestort.

Hier tegenover stonden ondernemingen met te weinig afstemming en controle en
daarmee vergezeld een teveel aan ruimte voor het behartigen van divergerende
belangen. Gezien deze ontwikkelingen is het geen wonder dat veel van de oorspronke-
lijke vlechtwerken inmiddels geheel verdwenen zijn of door middel van afslankings-
en ontvlechtingsoperaties tot meer hanteerbare systemen zijn teruggebracht.

Profiteren van athankelijkheden

Door samenwerking worden profijtelijke horizonten geopend. Dat is reeds in vele
toonaarden bezongen, waarbij woorden als synergie, risicospreiding en kostenverla-
ging voor de vrolijke noot zorgden.

Daar tegenover staat de boodschap van de agency-theorie dat de met samenwerking
gepaard gaande vervlechting van relaties en projecten een prijs heeft in termen van
agency-kosten. Deze kosten stellen dus een grens aan de voordelen van samenwerking.
Die grens kan naar mijn mening echter verlegd worden door een juist gebruik te
maken van goed gekozen beleidsondersteunende technieken. Het is zelfs zo dat de
meeste grote tot zeer grote ondernemingen zonder adekwate beleidsondersteunende
technicken niet zouden kunnen voortbestaan. Daarnaast zouden vele middelgrote en
kleine bedrijven meer profijt van dergelijke technieken kunnen hebben (zie bijv. Van
der Wijst, 1983).

De hiervoor aangeduide slechte ervaringen met de reusachtige, voor de beleidsonder-
steuning bedoelde systemen uit de zestiger en zeventiger jaren, hebben hier en daar de
mening doen postvatten dat je de beleidsondersteuners maar beter buiten de deur kunt
houden. Die mening is mijns inziens niet meer op zijn plaats. Er is veel geleerd van de
slechte ervaringen uit het verleden. Een overstelpend aanbod van modellen en
technicken munt in vele gevallen uit door gebruikersvriendelijkheid en toegankelijk-
heid. De rol van de beleidsondersteuning is drastisch veranderd. Ging het er vroeger
om ‘de’ optimale oplossing te genereren, tegenwoordig gaat het veeleer om de
leerfunctie (wat zijn de alternatieven en wat voor effect hebben zij?) en de communica-
tieve functie (zo kunnen besluitvormers beleidsmodellen als ‘gemeenschappelijk klad-
blok” gebruiken). Verder is in het afgelopen decennium veel aandacht besteed aan de
samenhang tussen beleidsondersteunende modellen en technieken en aan de vraag hoe

jc beleidsondersteunende systemen moet ontwerpen (zie Schaffers, 1984). Tegenover
dit zowel in kwantitatieve als kwalitatieve zin verbeterd aanbod staat een duidelijk
toenemende vraag vanuit de praktijk naar dit soort hulpmiddelen.
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Concluderend kan gesteld worden dat samenwerking loont. En hoewel er door het
informatieprobleem grenzen aan de mogelijkheden van samenwerking zijn, kunnen
deze grenzen verlegd worden, onder meer door gebruik te maken van het ruime
aanbod van moderne beleidsondersteunende technicken en systemen. Dit gebruik
wordt bevorderd door het steeds beter toegankelijk worden van computertechnolo-
gie. Daarnaast zal een beter inzicht in de onderneming tot betere besluiten leiden. Het
inzicht kan onder meer verbeteren door de inzichten van de neo-klassicke en de

managerial benadering te combineren. Kortom, samenwerking loont — ook in de
wetenschap.
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[.zeve Yvonne, Sarah en Thomas,

In het voorgaande werd gesteld dat in een goede relatie de liefde niet van één kant
komt. Dat geldt niet alleen voor de onderneming, maar ook voor de relaties binnen een
gezin. Dit gegeven verklaart mede waarom wij een zo gelukkig gezin vormen. Jullie
weten hoe dankbaar ik daarvoor ben. Ik vermeld het op deze plaats omdat het een
dutdelyjk positieve invloed heeft op mijn functioneren binnen de universiteit.

[ieve moeder,

Ik zal jou en vader altijd dankbaar blijven voor de kansen die jullie mij hebt gegeven.
Van jullie heb ik geleerd wat op geen enkele onderwijsinstelling gedoceerd wordt.

Muyn leermeesters,

Ben i1k bijzonder erkentelijk voor wat z1) mi1j hebben bijgebracht. Ik zal de lange lijst
van gerespecteerde namen niet aan U voorschotelen. De confrontatie tussen dat wat zij
in hun mars hebben en dat wat ik daarvan opgestoken heb zou te duidelijk laten zien
hoe slecht ik altijd mijn huiswerk gemaakt heb.

Fen drietal leermeesters wil 1k b1) name noemen omdat 1k niet alleen geprofiteerd heb
van hun kennis maar ook van hun universitaire levensstijl die, elk op eigen wijze, tot
voorbeeld strekt.

De Hooggeleerde Aart Diepenhorst heett mi) — vooral door z1jn houding — het 1deaal
van ‘de’ Academie duidelijk gemaakt, inclusief het daarbij behorende respect voor de
vrijheid van de leden van de academische gemeenschap. Ik ben hem zeer dankbaar.
De Hooggeleerde Peter Nijkamp heett mij duidelijk het belang van internationaal
ondernemerschap in de untversitaire wereld laten zien. Ik bewonder zijn energie en
doortastendheid en ben hem veel dank verschuldigd.

De Hooggeeleerde Jaap Hartog dank ik voor het tentoonspreiden van een bijzonder
selectief relativisme (Hollandse nuchterheid heette dat vroeger) en voor zijn morele
steun.

Gewaardeerde vakgroepsgenoten,

In een tijd van bezuinigingen en niet altijd even goed te volgen rationalisaties in het
universitaire bestel is het een grote uitdaging de kwaliteit van onderwijs en onderzoek
voortdurend te bewaken en te verbeteren. Ik beschouw het als een voorrecht deel uit te
maken van een zo veelzijdige en actieve vakgroep die de genoemde uitdaging als
vanzeltsprekend aanneemt.
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Gewaardeerde faculteitsoenoten
L 3

Het werk van de vakgroep Financiering en Belegging heett belangrijke raakvlakken
met het werk van andere vakgroepen, met name in de Bedrijfseconomische Sectie,
maar ook daarbuiten. Verdergaande samenwerking is mijns inziens niet alleen zeer
wenselijk maar in het huidige bestel ook noodzakelijk. Ik zal naar beste kunnen aan
deze samenwerking bijdragen.

Aart, Daan, Gerrit en Guus,

De samenwerking met jullie heb ik steeds als bijzonder stimulerend en vertrissend
ervaren. Ik hoop (en verwacht) dat ons optreden als ORTEC-consultants nog lang en
vruchtbaar zal zijn. En dat natuurlijk niet alleen vanwege de vergaderingen die at en
toe gekenmerkt worden door de uiterst korte agenda: openen, taart, sluiten.

Dames en Heren studenten,

. Door te studeren investeert u in de toekomst — niet alleen uw eigen toekomst, maar ook
die van de maatschappij. Ik zal gaarne met u samenwerken teneinde de waarde van die
investering zo groot mogelijk te doen zin.

Dames en Heren,
[n de vijfde druk van zijn bekende studieboek zegt Schneider, 1980: ‘Das Interdepen-

denzproblem hat in manchen Koépfen Verwirring gestiftet.” Ik hoop dat ik deze
verwarring vandaag minder en in ieder geval niet groter heb gemaakt. Ik heb gezegd.
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Noten

L,

Ook 1n de gegeneraliseerde benadering laten de volstrekt rationeel handelende actoren zich

uitsluitend leiden door het eigen belang. Ondernemingen blijven gericht op maximalisatie
van hun marktwaarde.

.Een voor de hand liggend voorbeeld is de lease/koop beslissing (zie voor een heldere

beschrijving Herst, 1984).

.Zelfs blijken sommige van hun elementen met elkaar geintegreerd te kunnen worden. Zo

wordt in de zich ontwikkelende agency-theorie (die op zich reeds als een schakel tussen
beide benaderingen gezien kan worden) steeds vaker gebruik gemaakt van elementen uit de
speltheorie en uit de beslissingstheorie. Een ander voorbeeld is de brug die vanuit de theorie
van de waardering van voorwaardelijke aanspraken (optietheorie en contingent-claim
analysis) geslagen wordt naar het Hexibiliteitsbegrip dat m.n. in de meer recente plannings-
theorie zoveel aandacht krijgt (zie Kemna en Van Vliet, 1984).

4.Aan deze onathankelijkheidsveronderstelling kan altijd worden voldaan door van projecten

0.

10.

die onderling athankelijk zijn alle mogelijke combinaties te vormen en deze combinaties als
elkaar wederzijds uitsluitende projecten (zie ook hierna) te beschouwen.

Verhaegen, 1982, spreekt in dit verband over indirecte (externe) athankelijkheden.
.Eenaantal andere kritische kanttekeningen bij de betekenis van de financieringstheorie voor

de investeringsselectie wordt gegeven door Schuit, 1982, en Van der Meulen, 1982.

Zowel het effect op de gcldstmmen als de lokatie van de randvoorwaarden kan stochastisch

z1)n. In dat geval wordt de waarschijnlijkheidsverdeling van het effect op de geldstromen en
van de lokatie van de randvoorwaarden bekend verondersteld (vgl. Spronk, 1982).

.Het voordeel van de cooperatieve strategie 1s gelegen in het feit dat het vertrouwen, dat

verschillende spelers in elkaar stellen, profijt oplevert. In de neo-klassieke benadering wordt
cen begrip als vertrouwen atgedaan als irrationeel. Dit suggereert dat een bredere rationali-
teitsnotie gewenst 1s. Hen gedachte die door Elster, 1979, voortreftelyjk uitgemeten wordt
aan de hand van de oplossing van Odysseus om langs de Sirenen te komen.

[n de analyse van Axelrod 1s sprake van individuele spelers terwijl de onderneming tevens te
maken kan hebben met groepen spelers (coalities en machtsblokken) (vgl. ook Axelrod,
1984, p.19 en Ch.8).

Verder gaat Axelrod uit van gegeven spelregels terwijl de onderneming in vele gevallen haar
spelregels kan aanpassen.

[n de agency-theorie wordt de relatie tussen gelastigde en principaal nogal eenzijdig

benaderd. Ook bij delegatie 1s mijns inziens vaak sprake van een dynamische spelsituatie,
waarbij de relatie tussen gelastigde en principaal veeleer een tweezijdige is.
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