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1 Inleiding en probleemstelling
Wanneer de topleiding van een onderneming overgaat tot decentralisatie van de 
investeringsbesluitvorming kan zich daarbij de wens voordoen enige greep te 
houden op deze beslissingen. Verschillende instrumenten staan de topleiding 
dienaangaande ter beschikking. In ons model gaan wij uit van het volgende drie
tal: een minimum rentabiliteitseis, een maximum bedrag per investeringsproject 
(hierna aan te duiden als competentienorm) en een maximum bedrag per periode 
(hierna aan te duiden als maximum investeringsbudget). Zodra de afdelingslei- 
ding met haar investeringsbeslissingen deze laatste twee richtlijnen dreigt te over
schrijden, indien ze worden voorgeschreven, neemt de topleiding de betrokken 
beslissingen.

In dit artikel gaan wij in op de volgende probleemstelling: welke van beide in
strumenten ter beïnvloeding van de investeringsbeslissingen van de afdelingslei- 
ding, die rechtstreeks betrekking hebben op de omvang van het te investeren ver
mogen - competentienorm en maximum investeringsbudget - is voor de toplei
ding het meest doelmatig. Of anders geformuleerd: welke van deze beide instru
menten doet de afdelingsleiding een grotere bijdrage leveren tot de realisatie van 
de doeleinden van de topleiding (op deze doeleinden gaan wij nader in in par. 2). 
Op deze vraagstelling hebben wij een antwoord trachten te vinden met behulp 
van een computersimulatiemodel door het uitvoeren van een aantal experimen
ten.1) We hebben ons daarbij beperkt tot het investeringsgedrag van één enkele 
afdeling van een onderneming met een divisionele organisatiestructuur. Ter wille 
van de onderlinge vergelijkbaarheid van de verkregen resultaten wordt de mi
nimum rentabiliteitseis van de topleiding in ons model constant gehouden.

Vanwege de in de werkelijkheid aanwezige onzekerheid en zijn beperkte opzet 
hebben we het model stochastisch gemaakt. Dat wil zeggen dat de waarden van 
een deel der exogene variabelen aselect worden getrokken uit van te voren ge
specificeerde verdelingsfuncties. De endogene variabelen zijn daardoor eveneens 
mede afhankelijk van het toeval. Bij de verdere bespreking van ons model willen 
wij er met nadruk op wijzen dat dit model niet is gebaseerd op een concrete be
drijfssituatie, in die zin dat niet één bepaald praktijkgeval als uitgangspunt is ge
nomen. Bij het totstandkomen van ons model hebben wij ons daarentegen ge
baseerd op literatuurstudie en op onderzoekingen in enige ondernemingen. Ele
menten uit verschillende 
heel samengevoegd.

ondernemingen zijn derhalve in ons model tot een ge-

°) Dit artikel is een gedeeltelijke samenvatting van het proefschrift waarop de auteur in april 1976 is gepromoveerd aan de 
Rijksuniversiteit te Groningen bij Prof. Dr. J. L. Bouma (promotor), Prof. H. J. M. Lombaers (copromotor) en Prof. Dr. A. Bosman 
(coreferent). Exemplaren van dit proefschrift zijn verkrijgbaar bij de auteur p /a  Vrije Universiteit, De Boelelaan 1105, kamer 6A 23, Amsterdam.

*) Deze experimenten zijn uitgevoerd met behulp van een computer van het type Cyber 73 26 van Control Data, die staat 
opgesteld bij de Stichdng Academisch Rekencentrum Amsterdam (SARA). Het bijbehorende computerprogramma is gepro 
grammeerd in Fortran IV. Een „listing” van dit programma is op aanvraag verkrijgbaar bij de auteur (adres: zie hierboven).
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2 De beschrijving van het model
Bij de nadere inhoudsbepaling van ons model zijn wij onder meer uitgegaan van 
de zogenaamde „theorie van het intern ondememingsgedrag” (behavioral theory 
of the firm) zoals die in publikaties van onder anderen Richard M. Cyert(4, 1963), 
James G. March (4, 1963 en 7, 1938) en Herbert A. Simon (7, 1958) is weergege
ven.2) Deze auteurs gaan er vanuit dat de onderneming niet kan worden opgevat 
als een eenheid in holistische zin, doch bestaat uit een aantal (groepen) participan 
ten met meerdere verschillen, c.q. strijdige, doeleinden (zie Simon, 11, 1964). Eén 
van de taken van de leiding bestaat daarbij uit het latent houden van mogelijke 
conflicten die daaruit kunnen voortvloeien (Cyert en March, 4, 1963, pp. 116-118). 
Eén van de middelen die zij daarvoor ter beschikking heeft is decentralisatie van 
de besluitvorming (Cyert en March, 4, 1963, pp. 117 en 118). In ons model gaan 
wij met name uit van decentralisatie van de mwrfmzigibesluitvorming. Daarnaast 
is er in ons model een tweede reden voor decentralisatie van de investeringsbe- 
sluitvorming, t.w. de beperkt beschikbare tijd van de topleiding om investerings
projecten te beoordelen.

Voor wat betreft de doeleinden van de participanten in de onderneming ma
ken wij onderscheid tussen de doeleinden van de topleiding en de doeleinden van 
de afdelingsleiding. Inzake de nadere precisering van deze doeleinden sluiten we 
ons aan bij John K. Galbraith (5, 1968). Hij gaat er vanuit dat groei en inkomen mo
menteel de belangrijkste doeleinden zijn. Groei wordt door ons geïnterpreteerd 
als de toename van het geïnvesteerde vermogen en inkomen als rentabiliteit, dat 
wil zeggen periodieke netto-ontvangsten uitgedrukt in het daarvoor benodigde 
vermogen. Groei en rentabiliteit zijn in ons model zowel doeleinden van de top- 
als van de afdelingsleiding. Voor de afdelingsleiding wordt hieraan voorts toege
voegd een streven dat erop is gericht om het aantal projecten met een rentabi- 
liteitsuitkomst die ligt beneden de minimum rentabiliteitseis van de topleiding zo 
laag mogelijk te houden. Zoals nog zal blijken tracht zij dit te bereiken middels 
een risico-opslag bij de berekening van de kritische rentabiliteitseis voor de afzon
derlijke projecten. In het navolgende zullen we het hier beoogde doel aanduiden 
als de zeAér/idtïidoelstelling.

Bij aanwezigheid van meerdere doeleinden is het noodzakelijk, in het geval van 
onderlinge strijdigheid, een bepaalde prioriteitsvólgorde aan te geven bij het stre
ven naar de realisatie van deze doeleinden. In ons model komt alleen het inves
teringsgedrag van de afdelingsleiding expliciet tot uitdrukking. Daarom beperken 
we ons tot het geven van een dergelijke volgorde voor de afdelingsleiding. In het 
kader van de door ons uitgevoerde gevoeligheidsanalyse (zie par. 4) hebben wij 
twee verschillende prioriteitsvolgorden verondersteld: (1) rentabiliteit, groei en ze
kerheid en (2) groei, zekerheid en rentabiliteit, in deze rangorde.

Naast de reeds genoemde kenmerken van ons model nemen wij, conform de 
theorie van het intern ondememingsgedrag, aan dat er door de beslisser niet 
wordt gestreefd naar het behalen van optimale, maar naar het behalen van be
vredigende uitkomsten van het proces van de besluitvorming. Hiertoe specifi
ceert hij voor de verschillende doeleinden zogenaamde aspiratieniveaus, dat wil 
zeggen minimale eisen waaraan bij de realisatie van deze doeleinden tenminste

2) Verder zij o.a. verwezen naar J. L. Bouma, Ondememingsdoel en winst (2); J. L. Bouma, De toepassing van intem-gedragsmodellen 
in de bedrijfseconomie (3); alsmede J. W. McGuire, The Concept o f the F irm (8).
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dient te worden voldaan (zie Lewin c.s., 6, 1944 en Siegel, 10, 1957). Het aspira
tieniveau voor rentabiliteit en zekerheid willen wij nader uiteenzetten aan de 
hand van de volgende vergelijking:

ra., ra, + k.s,. + ra.,
In deze vergelijking hebben de gebruikte symbolen de volgende betekenis: 
rak is de kritische rentabiliteitseis van de afdelingsleiding die zij voor afzonder

lijke investeringsprojecten vaststek,
ra, is de minimum rentabiliteitseis van de topleiding die zij voorschrijft aan de 

afdelingsleiding,
k is de grootheid waarin het streven van de afdelingsleiding naar zekerheid 

tot uitdrukking komt,
s,. is de standaardafwijking van de verwachte rentabiliteit voor afzonderlijke 

projecten (de verwachte rentabiliteit wordt verondersteld normaal te zijn 
verdeeld),

raa is de rentabiliteitsaspiratie-opslag van de afdelingsleiding uit hoofde van 
haar streven naar het behalen van rentabiliteit.

Opmerking: zowel de verwachte rentabiliteit als de daarbijbehorende standaard 
afwijking (sr) worden in ons model voor elk project opnieuw getrokken uit bepaal
de verdelingsfuncties.
Bij de vaststelling van de kritische rentabiliteitseis voor afzonderlijke projecten 
verhoogt de afdelingsleiding, blijkens bovenstaande vergelijking, de minimum 
rentabiliteitseis van de topleiding met een tweetal opslagen, een risicoopslag (k.sr) 
en een rentabiliteitsaspiratie-opslag (ra.,). Onder invloed van projecten waarvan 
de verwachte rentabiliteit wel, c.q. niet, voldoet aan de desbetreffende kritische 
rentabiliteitseis verhoogt, c.q. verlaagt, de afdelingsleiding k en ra., voor het daar
op volgende project (zie ook stroomdiagram 1).

Naast deze kritische rentabiliteits dienen projecten te voldoen aan de voor
waarde dat competentienorm of maximum investeringsbudget niet mogen wor
den overschreden.

3 De werking van het model
De werking van het model en de gevolgde beslissingsprocedures zullen we trach 
ten te verduidelijken aan de hand van het stroomdiagram zoals dat is weergege
ven in diagram 1. Thans volgt een bespreking van elk der onderscheiden fasen. 
fase 1. Bepaalde gebeurtenissen die we kunnen samenvatten met de term mis
lukkingen, zoals bijvoorbeeld de verwerping van projecten, veroorzaken druk. 
Deze druk vermindert, respectievelijk verdwijnt, door toedoen van successen (bij
voorbeeld de acceptatie van projecten). Zodra de druk groter is dan nul zal de af
delingsleiding na beëindiging van de beoordelingsprocedure van een bepaald 
project onmiddellijk gaan zoeken naar nieuwe investeringsmogelijkheden indien 
deze op dat moment (nog) ontbreken. Deze zoekactiviteiten resulteren in ons mo
del in een bespoediging van het ontstaanstijdstip van het eerstvolgende project.
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In situaties waarin de druk maximaal gelijk is aan nul vinden er geen zoekacti- 
viteiten plaats.
fase 2. Wanneer een project door de afdelingsleiding acceptabel wordt geacht, 
dat wil zeggen dat de verwachte rentabiliteit daarvan tenminste gelijk is aan de 
voor dat project berekende kritische rentabiliteitseis, vindt realisatie plaats en ver
hoogt de afdelingsleiding de aspiratieniveaus (oftewel k, raa en de groei-aspiratie). 
fase J. In het geval een project niet voldoet aan de kritische rentabiliteitseis 
wordt er door de beslisser gezocht naar mogelijkheden ter verbetering van de ver
wachte rentabiliteit. Deze verbetering, alsmede lengte en intensiteit van dit zoek 
proces, zijn (mede) afhankelijk van de druk.

Bij overschrijding van de competentienorm zal de afdelingsleiding pogingen in het 
werk stellen het betrokken project op te splitsen in twee of meer kleinere pro
jecten en/of benodigde geldsbedragen te verminderen. Het resultaat van deze 
pogingen tot opsplitsing is afhankelijk gesteld van de hoogte van de competen
tienorm in relatie tot het benodigde vermogen en een toevalscijfer dat wordt ge
trokken uit een bepaalde (uniforme) verdelingsfunctie.

fase 4. Wanneer een project, ondanks de in de vorige fase ontplooide zoekac- 
tiviteiten, nog niet voldoet aan de kritische rentabiliteitseis verlaagt de afdelings
leiding de aspiratieniveaus in omgekeerde volgorde van het belangen van de be 
trokken doeleinden. Deze verlaging doet zich echter alleen voor wanneer hier
voor ruimte bestaat. Dit in verband met de omstandigheid dat wij in ons model 
minimumwaarden voor de aspiratieniveaus hebben verondersteld. Deze mini 
mumwaarden worden eens per jaar aangepast op basis van ervaring die in het 
voorafgaande jaar is opgedaan. In het kader van dit proces van verlaging der aspi
ratieniveaus ondergaat de minst belangrijke doelstelling als eerste deze verlaging, 
etc. Zodra aan de kritische rentabiliteitseis wordt voldaan zal dit proces van ver
laging worden gestaakt.
fase 5. Als gevolg van de (voorlopige) verwerping van projecten worden de as
piratieniveaus, analoog aan de in fase 2 omschreven procedure, verlaagd. Vanwe
ge het door ons veronderstelde „beperkte optimisme” van de beslisser is de nei
ging om aspiratieniveaus te verhogen sterker dan de neiging om aspiratieniveaus 
te verlagen (zie ook Bonini, 1, 1963, pp. 32 en 33).

Terzake van deze verwerping zij opgemerkt dat hier sprake is van een hande 
ling van voorlopige aard. Opeenvolgende verlaging der aspiratieniveaus, die onder 
andere tot uitdrukking komen in afnames van de grootheden k en raa, kunnen 
tot gevolg hebben dat aanvankelijk verworpen projecten naderhand alsnog voor 
realisatie in aanmerking komen. Dit is ook de achtergrond van de vraag die in 
het stroomdiagram volgt op de verwerping van projecten. Daarbij worden de ver
wachte rentabiliteiten van reeds eerder verworpen projecten, voorzover ze niet 
inmiddels zijn verouderd, getoetst aan nieuwe (verlaagde) kritische rentabiliteits- 
eisen.
fase 6. In tegenstelling tot hetgeen zich afspeelt in fase 2 leidt realisatie van aan
vankelijk verworpen projecten in ons model niet tot verhoging der aspiratie
niveaus.
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f a s e  2_: r e a l i s e e r  h e t  
p r o j e c t  en verho og  de 

a s p i r a t i e n iv e a u s

f a s e  j3: zoek n a a r  b e te r e  v e rw ach te  r e s u l t a 
te n  e n /o f  s p l i t s  h e t  p r o je c t  op . A ls o p s p l i t 
s in g  m is lu k t  o f a l s  h e t  maximum i n v e s t e r in g s 
b ud get d r e i g t  t e  worden o v e rsc h re d e n  s tu u r  

h e t  dan door n a a r  de to p le id in g

f a s e  j4: v e r la a g  de a s p i 
r a t i e n iv e a u s  e v e n tu e e l

f a s e  verw erp h e t  p r o je c t  (v o o r lo 
p ig )  en v e r la a g  de a s p i r a t i e n iv e a u s

DIAGRAM 1
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4 De gevoeligheidsanalyse
Bij de beantwoording van onze probleemstelling hebben wij een aantal experi
menten uitgevoerd onder uiteenlopende omstandigheden. Wijzigingen in deze 
omstandigheden worden in ons model bewerkstelligd door sommige exogene va
riabelen, c.q. de parameters van de verdelingsfuncties waaruit de waarden van 
deze variabelen worden getrokken, één „niveau”verandering te doen ondergaan. 
Deze niveauveranderingen hebben betrekking op de volgende exogene variabe
len: (1) de verdelingsfunctie der tijdsintervallen tussen de ontstaanstijdstippen van 
investeringsprojecten, (2) de prioriteitsvolgorde in de doeleinden van de afdelings- 
leiding, (3) de omvang en de intensiteit van de aanpassingen der aspiratieniveaus 
door de beslisser, (4) de mate van decentralisatie van de investeringsbesluitvor- 
ming en (5) de investeringsrichtlijnen.
ad (1) Hierbij zijn twee verdelingsfuncties met verschil in spreiding veronder
steld.
ad (2) In het voorgaande is in dit verband reeds gesproken van twee verschil
lende prioriteitsvolgorden (rentabiliteit-groei-zekerheid en groei-zekerheid-renta- 
biliteit).
ad (3) In de helft van onze experimenten zijn de reactietijden van de beslisser 
voor de aanpassingen der aspiratieniveaus groter en is de intensiteit van deze aan
passingen geringer dan in de andere helft.
ad (4) In ons model wordt de mate van decentralisatie van de investeringsbe- 
sluitvormig gemeten aan de hand van het aantal projecten dat de topleiding be
oordeelt. Bij algehele centralisatie van de investeringsbesluitvorming bedraagt dit 
aantal projecten ongeveer 600 per experiment. Van veel, respectievelijk weinig de
centralisatie van de investeringsbesluitvorming wordt in ons model gesproken in
dien de topleiding per experiment 200, respectievelijk 400, projecten beoordeelt, 
ad (5) De investeringsrichtlijnen die in ons model tegenover elkaar werden ge
plaatst zijn competentienorm en maximum investeringsbudget, hetgeen uit de 
probleemstelling (zie par. 1) reeds naar voren is gekomen.

Met behulp van niveauveranderingen van deze vijf exogene variabelen is een 
volledige proefopzet (full factorial design) uitgevoerd. Het aantal experimenten 
bedraagt in dat geval derhalve 2’ (= 32). 5

5 Simulatielooptijd en gebruikte statistische technieken
Onder veranderlijke omstandigheden wordt in modellen met een voorspellend ka
rakter, vanwege de toekomstige onzekerheid, doorgaans uitgegaan van een ta
melijk beperkte tijdshorizon (van bijvoorbeeld 10 jaar). De processen in ons model 
spelen zich echter af onder stationaire omstandigheden. Immers zijn de parame
ters van de verdelingsfuncties waaruit de waarden der exogene variabelen, voor
zover stochastisch, worden getrokken tijdens de afzonderlijke experimenten niet 
aan verandering onderhevig. Dientengevolge is de tijd in ons model alleen van 
belang voorzover met behulp daarvan wordt gemeten hoe ver het gesimuleerde 
proces is voortgeschreden. Tussen de endogene variabelen en de tijd bestaat in 
ons model derhalve geen functioneel verband. Daarmee vervalt de noodzaak om 
een planperiode, c.q. simulatielooptijd, in acht te nemen die is gebaseerd op over
wegingen welke gelden onder veranderlijke omstandigheden. Wij laten ons bij 
het vaststellen van deze looptijd dan ook leiden door overwegingen die liggen op
m a b bh. 76



het terrein van de statistiek. Daarbij is vooral van belang welk minimaal verschil 
tussen de gemiddelde uitkomsten der endogene variabelen, berekend uit twee ex
perimenten, we nog als significant willen kunnen lokaliseren (zie ook Naylor, 9, 
1971, pp. 292 en 293).

De beoordeling van de resultaten der experimenten vindt in ons model plaats 
aan de hand van de uitkomsten van drie endogene variabelen, t.w. groei (van het 
geïnvesteerde vermogen), rentabiliteit en winst. Het gedrag van (deze) endogene va
riabelen kan, onder stationaire omstandigheden, worden bestudeerd aan de hand 
van de volgende kenmerken: het gemiddelde, de spreiding en de stabiliteit van 
deze variabelen. In dit artikel gaat onze belangstelling uit naar eerstgenoemde 
maatstaf.3) De significantie van de verschillen tussen de gemiddelden van de uit
komsten van deze variabelen, die uit onze experimenten zijn verkregen, is ge
toetst met behulp van de variantie-analyse.

6 De uitkomsten der experimenten
Door gebruik te maken van de variantie-analyse kunnen we een antwoord geven 
op de vraag welke niveauveranderingen der exogene variabelen, hetzij afzonder
lijk, hetzij in onderlinge combinatie, leiden tot significante verschillen in gemid
delde uitkomsten der endogene variabelen. Men spreekt daarbij van significante 
hoofd- en /of interactie- f̂fecten.4 *) Vanwege onze probleemstelling gaan wij op deze 
plaats alleen in op de significante hoofdeffecten voorzover die betrekking hebben 
op de niveauveranderingen van de investeringsrichtlijnen die de topleiding voor
schrijft.5) Thans volgt een korte bespreking van deze uitkomsten voor wat betreft 
de rentabiliteits-, de groei- en de winstuitkomsten.
a De rentabiliteitsuitkomsten
De gemiddelde rentabiliteitsuitkomsten die door toedoen van beide investerings
richtlijnen werden behaald bleken over het geheel genomen niet significant van 
elkaar te verschillen.
b De groei-uitkomsten
Uit onze experimenten is naar voren gekomen dat de gemiddelde groei-uitkom
sten van de afdeling bij toepassing van een maximum investeringsbudget over 
het geheel genomen significant hoger zijn dan bij gebruik van een competentie- 
norm.
c De winstuitkomsten
Evenals bij de groei- zijn ook de gemiddelde winstuitkomsten door toepassing van 
een maximum investeringsbudget, in plaats van een competentienorm, gemid
deld genomen hoger.

3) In ons proefschrift (zie voetnoot no. 1) hebben we eveneens aandacht besteed aan de verschillen in spreiding van juistge 
noemde uitkomsten.

4) Deze toetsing vond plaats op basis van een significantieniveau van 2,5% eenzijdig.
Voor een bespreking van de andere hoofdeffecten en de interactie effecten van de le orde, alsmede een uitsplitsing van 

de verkregen uitkomsten naar de afzonderlijke experimenten en de realisatie van de zekerheidsdoelstellingen, zij verwezen naar 
ons proefschrift.

m a b blz. 77



7 Een poging tot interpretatie der geconstateerde verschillen
Voor de verschillen in gemiddelde groei-uitkomsten die in ons model zijn ont
staan door toedoen van beide investeringsrichtlijnen kunnen we de volgende ver
klaring geven.

In ons model is sprake van diversiteit tussen de rentabiliteitsuitkomsten van de 
investeringsprojecten. Maarmate het aantal gerealiseerde projecten groter is ont
staat er daardoor een verdergaande vergelijkmatiging in de gemiddelde renta
biliteitsuitkomsten van alle projecten gezamenlijk. Dit geldt in het bijzonder voor 
de topleiding die de onderneming in haar geheel in haar besluitvorming betrekt, 
in tegenstelling tot de afdelingsleiding die zich beperkt tot de eigen afdeling. Op 
grond hiervan nemen wij in ons model aan dat de topleiding, in afwijking van 
de afdelingsleiding, geen risico-opslag calculeert bij de berekening van de kritische 
rentabiliteitseis voor projecten die zij beoordeelt. Dit leidt ertoe dat de gemiddel
de rentabiliteitsuitkomsten van de afdelingsleiding als gevolg van investeringsbe
slissingen van de topleiding gaan afnemen, ten gunste van hogere groei-uitkom
sten. Wanneer de topleiding een competentienorm voorschrijft wordt de afdelings
leiding in staat gesteld deze uitkomsten enigermate te compenseren door over 
relatief kleine aantallen projecten met relatief hoge verwachte rentabiliteiten po
sitief te beslissen. Deze mogelijkheden tot compensatie bij gebruik van een com
petentienorm doen zich voor vanwege de omstandigheid dat de investeringsbe
slissingen van top- en afdelingsleiding elkaar meerdere malen per jaar (= verslag
periode in ons model) afwisselen. Wanneer daarentegen sprake is van een maxi
mum investeringsbudget doen deze mogelijkheden tot compensatie zich niet voor. 
Immers neemt eerst de afdelingsleiding alle investeringsbeslissingen totdat het 
voorgeschreven maximum bedrag is bereikt. Daarna is het de beurt aan de top
leiding tot aan het einde van de budgetperiode om investeringsbeslissingen te ne
men. Nu zou het mogelijk kunnen zijn dat de afdelingsleiding in staat is de ge
volgen van de investeringsbeslissingen van de topleiding enigermate nauwkeurig 
te voorspellen zodat zij daarop met haar eigen investeringsbeslissingen kan an
ticiperen. In ons model hebben de bedragen die door de topleiding van jaar tot 
jaar in de betrokken afdeling worden geïnvesteerd een variatiecoëfficiënt van 0,3 
of meer. Dit maakt dergelijke voorspellingen binnen niet al te grote marges ta
melijk onbetrouwbaar. Daarom tracht de afdelingsleiding bij toepassing van een 
maximum investeringsbudget omvangrijke investeringsactiviteiten te ontplooien ten
einde haar geaspireerde groei enigszins veilig te stellen. Dit streven leidt ander
zijds evenwel niet tot significant lagere gemiddelde rentabiliteitsuitkomsten zoals 
zou kunnen worden verwacht. Hiervoor kunnen we de volgende oorzaak aange
ven. Ten gevolge van de grotere prikkel tot het doen van investeringen bij toe
passing van een maximum investeringsbudget zoekt de afdelingsleiding frequen
ter naar verbeteringen van de verwachte rentabiliteit van projecten (zie ook par. 
3) hetgeen een navenante gunstige invloed heeft op de hoogte der gemiddelde 
rentabiliteitsuitkomsten.

Hetgeen hierboven is gezegd inzake de verklaring voor de verschillen tussen 
de gemiddelde groei-uitkomsten bij toepassing van beide investeringsrichtlijnen 
geldt mut. mut. eveneens voor de verschillen in gemiddelde winstuitkomsten. 
Krachtens definitie is de rentabiliteit gelijk aan de winst per eenheid geïnvesteerd 
vermogen. Wanneer de omvang van het geïnvesteerde vermogen verschilt zal, 
bij eenzelfde gemiddelde rentabiliteit, de winst eveneens verschil vertonen.
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Aan de hand van het bovenstaande komen we tot de slotsom dat onder de door 
ons veronderstelde omstandigheden het de voorkeur verdient om aan de lagere 
leiding een maximum investeringsbudget voor te schrijven in plaats van een com- 
petentienorm wanneer de topleiding, in het geval van gedecentraliseerde inves- 
teringsbesluitvorming, de investeringsbeslissingen van deze lagere leiding wil 
beïnvloeden.

8 Samenvatting
Wanneer de topleiding de investeringsbesluitvorming decentraliseert bestaan er 
verschillende mogelijkheden om op de investeringsbeslissingen van de lagere lei
ding invloed uit te oefenen. Naast het toepassen van een minimum rentabiliteits- 
eis is door ons de doelmatigheid onderzocht van het alternatief gebruik van een 
beperkt investeringsbudget per periode en een beperkt investeringsbudget per pro
ject. Dit onderzoek is uitgevoerd met behulp van een computersimulatiemodel. 
Teneinde de houdbaarheid van onze conclusies nader vast te stellen is een aantal 
exogene variabelen in ons model, qua niveau, gevarieerd. Uit dit onderzoek is 
naar voren gekomen dat onder de gegeven omstandigheden een beperkt budget 
per periode betere resultaten, gemeten in termen van de doeleinden van de top
leiding, oplevert dan een beperkt budget per project.
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