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1 Samenvatting proefschrift*

De verrichte stydje omvat de analyse van enkele aspecten van de ogrdeels-
vormm en besluitvorming rond de externe berichtgeving. De studie 15 als
volat 0 P%%zeé Na een. schets van het algemene thedretisChe kader hebhen
WIj et e discussies rond ae formul€ring van visies op de doelstellmgen
van O Jaarre enmg en hetjaarversla met dit theoretische kader in verband
te brene dezelf ew%ze ZH ed|scu35|ef rond de voor- en nadelen
van reg ering der externe beric gevmg geanalyseerd. Evenzo Is ingegaan
Or? enkele op vattm en van de verstrekkers e gebrmkers van gegevens
zake de wen?(e each%nmate van openheid en zich bi 3 ?emterp etatie
van de jaarrekenin et aarversa voordoende problemen. "Tevens
hebben Wi een empirisch on erzoek verricht naar ?e volgende aspecten:
consistentfe, consensus, functionele fixatie en enkele kepmerken van de
Wijze Waarop mensen beshssm%en nemen onder omstandﬁheden van on-
zekerherd. In de stud|e wordL %%a%n%p de relevantie van het on erzoek
voor drie groepen helanghebbente { e externe berichtgeving (de ge
vens)verstrekk rs, de regelgevende instanties en de ontvangers van ee-
Vens

In h?ofdstuk | van deze %tud|e hebben WI{ een korte schets gegeven van
enkele ontwikkelingen op etterrem der externe berichty evmg 1| hebben
geconstateerd dat Over taIr| ke fundam nl\eevra en bmnen et toch reeds
ude va ge led no stee zeer verschillend wordt gedacht. Een %evolg
aarvan IS dat ve e ontW|kkeI|ngen die zich binnen het vak ebied voItr Kke
moeiljjk met elkaar in verband z%n te brengen. Het va %eb|ed vertoont
derhalve kenmerken van een wete schap die"aan het bep van haar ont-
wikkeling staat. Ook binnen deelgebieden van de externe berichigeving
bestaat Weinig eenstemmigheid, zdals is gebleken it een beschrijving van
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de o?komst van een tweetal meuwe ngqeb|eden Zowel de ‘Behavioral Ac-
coun ing Research’-stud |esas de Hu an Information Processing’-stuaies
blij A en Vele uiteenlopen evraaé;ste ingen te omvatten. De ontvwkkelmg
para (%orﬁgeemstellmgen wordt daarbij Niet gestuurd vanuit een binden

2 Theoretisch kader

In onze studie naar de gordeelsvorming en bes|uitvorming rond de externe
benchtgevmg hebhen wij getracht een aanknopmgspunt t vinden In enkele
theorieén en b eﬂnppen z0als die voorkomen'In Te cognitieve p eycoogle
hoofdstukll desbetreffende vakgebled |svolo in ontwikkgling; van
een Af eronde cognitieve ges issingsthéorie b Q/tnog %Ven sé%rake te Zin,
al 2|ner In de literatuur diverse aanzetten te Vinden. Wel hebben wij een
globale schet? g %even van de structuur van_een dergelijke theorie, waar-
Innen de volgende elementen zijn aan te treffen:

1 |nd|V|dueeI é)sgcholo ISche en sociaal- PS cholog|sche sg/steembe-
sc r| vm(t; van de Deslissende personen of instanties, Wij hebben ons
beperkt fot een weergflve van enkele individueel- psycholog|sche aspec-
ten die daarbij van bélang zijn, zoals:

a enmerken van het perC|P|erend vermogen van de mens;
Y;/ ejﬁe waarop de mensglijke ratlonal|te|t zich bij de oordeelsvorming
slurtvorm gmame eert;
c e Wuze waarop & mens zich oord%len vormt en beslissingen neemt
onder omstandigheden van onzeker
2 Een modelmat| e beschr vag van de taakomgeving. ng Zijn daarblé
%%? enkele methioden voor de meting var as %ten van
svor ing. De verscheldenheid in_de bestaande methoden blijkt
samen te h angren met de verscheidenheid in mogelijkheden tot struc-
turermg van go lemen.

3 Rege s met behulp waarvan beslissers een ogﬂmale gedragshgn proberen
te Selecteren. De toepassing van de besch|k are reg |s hangt niet ?Ileen
afvan de %estructureerdhad van een probleem, maar tevens van allerlel
|n Ivid uee gc ologische kenmerken, Wij hebben enkele (heurjsti-
sche re els bésproken die bij de besluitvorming worden gehanteerd.

Oﬁ(twe Brl e| wgze ebben wjj ﬁetrachtmdeze studie ebrmkte maken van
eeconceptnen methoaefi uif de coqnmeve psychalogre. In de eerste

plaats hebben wij gepropeerd enkele ontwikkelingen in de visies op  de

wenselijkheid Vfln dér gflgevmg enop de doelstelllngen van ge éaarrekenm(h;
en het Jaarverslag te rélaterenaan de besproken e%rlp en en methode
ujt de co%nmeve psychol %|e de hoofdstukken 111 &n'l In de tweede
laats hebben wij detracht enkele aspecten van de oordeelsvorming en
sl O|tvol£ ing In"eén verslaggevingscontext empirisch te onderzoeker (de
oofastu en VI).

3 Gegevensverstrekking en regulering
Terzake van de opvattingen over het vakgebied der externe berichtgeving
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in haar algemeenheid hebben wij gen tweetal stromm?en onderkend (hoofd-
stuk [11). Enerzijds is er de stroring die tracht vanuit de bestaande praktnk
%gestms te doen ter verbetenng van de externe berichtgeving. Anderzn
een strommg waar geprobeerd wordt op formele wijze vast te stellen
welk stelsel van %evensv rstrekklng als optimaal kan worden beschouwad.
De eerstgenoemde Stroming is voor d& praki r{kvan de externe benchtgevm?
tot nu toe van grotere betekenis %eweest dan de tweede stromm% Kénme
kend voor deze eerste strommg de nauwe aansluiting van de analyses bl{
de roblemen zoals die door d ondernemlngsleldlnq worden gezien: In da
kader past een onbeperkt rationeel handelénde beslisser, intggendeel. Het
Pnroces van evorm ving van de externe berich evm? door de onderne-
in se| Ing wordt dns ifiziens veeleer gekenmerkt doo
se ect|eve attentie en selectieve perceptie;
2 vage noties ?mtrent de effecten Van de bericht evmg ?JO de om%]evmg
3 partiele analyses blg net nemen van beslissingen Inzake wijzigigenin
de externe berichtgeving.

De tweede stroming tracht een strikt formele benadenngswn)ze foe te passen

|neen realistisch instifutioneel kader. Ineer te instantie wordt in hef kader

van deze strommg Ultgegaan van onbeperkte rationalitelt, waarbu geen

Ea £S 1S VOOr Vers hl*nsel n als se lectieve perceptle en heunstle e(n
er van de In hootastu es roken reglu leringsproblematiek heb en

wij de informatie-economis e benaderin ﬁte eng ?kw%nmeerd Met

name vanuit een sociologiscn en politicologisch oogpnt hebnen wij aange-
drongen 0 unbre|d|ng van de theorie,

) lgen e a emene conclusies werden door ons aan het einde van hoofd-

stu etroK

1 Zowe? nat|onaal als internation aI valt er een ggmerkelnke verrmmmg
te constateren In menswnzeo D de functies van de externe enctevm%
van een f|nan%|ele verantwoording voor een beperkte groeg be ang -
benden naar net mformeren N ruime zin van vele %oep n geinteres-
seerden Voor de Inh ou van de externe benchtgew g en e daarmee
verband houdende regelgeving heeft dit in u(nende evolgen %ehad
Het geschetste ontwik ehngs proces Is tamelijk Chaotisch verfope

2 De hoge abstractiegraad van het |nformat|e economlsche mogel heeft
de betekenis ervan Voor de praktijk vap de externe benchtgevmg sterk

ereduceerd Het model Ievert ogell an een zmvo denkkader"hij de
nalyse van vers ag eVl eg mpro lemen | een ‘multi Zpe(son setting’, zoals
A eregu enngf roblématiek. De d|scu33|es terzake van de voor- en
nadelen van regulerin &en nog gmentansc fez én (Jeweest,

3 Er bestaat nogonvoldoende empirisch onderbouwd Inzicht in de mate
waarin en de Wijzen waarop de on ernemings eldlnq de externe bericht-
%evmg terzake Van de behaalde winst door middel van egalisatietech-

leken tracht te beinv|oeden.

4 Uit een empirisch onderzoek onder 38 Nederlandse ondernemm(‘;en IS
gebleken, dat er in het algemeen spro en in ruime mate niet-we tehgk
verplichte gegevens met éen openbaar karakter worden verstrekt. Indi
ondernemingen over specmeke clusters bewust geen gegevens wensen
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te verstrekken, vloeit dit vooral voort uit de opvatting, dat men de
concurrentie niet wenst te informeren.

4 Opvattingen van de gebruikers

Vervolgens hebben wij enkele aspecten van de oordeel_svormmr%; bij het
mter;fre eren van de externe berichtgeving door de gebrutkers aan de orae
esteld (hoofdstuk V). o

oor middel van enquétes en interviews hebben anderen vele malen on-
derzocht - nationaal zowel als internationaal - welke qgvattmg_en er br”
uiteenlopende groepen belanghebbenden bestaan. Vaak | daa[bl{ %emfo -
meerd naar onveryulde wensén, In het algemeen gesproken blgk et me-
rendeel der gebruikers van mening te zijn™a) dat ér voldoende openheid in
de externe berichtgeving bestaat: D) dat'er relevante gegevens vallen aan te
treffen in Aaarrapporten. Desondanks bestaan er iy a8 onderzochte groe-
Bermgen o? onveryulde verlangens terzake van de ge%evensverstrekklng.
oor midder van laboratoriumeXperimenten kan worden nagegaan, in hoe-
verre ( ?e evensverstrekking ten behoeve van de besluﬂvormmg 00k
werkelijk functioneert. In het algemeen Iges roken hebben vele ondgrzog-
kers qec_onstateerd dat er vaak éen discrgpantie bestaat tussen beweerde
en fei elp_ke relevantie. Vooralsnog staat niet vast welke betekfms aan d?_ze
constate mg dlent te worden toeg kend, mede rqe2|en de, veelal als onrealis-
Psc_h ;%e kwalificeren u|tg%n sgu ten van vele faboratoriumstudies. Onrea-
Istische ungangspunten liken nogal eens voor te komen bp onderzoekin-
gen naar relaties tussen besui v_ormmgsstlalen en de voorkeur voor bepaalde
vormen me ?e evensverstrekking, alSmede bij de in de studie besproken
functionele-frxatie-studies. _ o ) o

In de praktllk van de externe benchtgevm blgken enquetes en interviews
meer weerklank te vinden dan de vaak nogal abstracte laboratoriumexpe-
rimenten. De door middel van ,en%uetes en‘interviews v rkre%ﬁn resylfaten
zgn nameIHk egnvoudiger te inte A)reteren dan de onaer gekunstelde en
dérhalve onrealistische omstandlq fden verkregen lahoratoriumonderzoe-
kingen. Anderzijds maken vooral laboratoriuniexperimenten een scher
Inzicht mo%eluk In de wijze waarop gebruikers feitelijk met gegevens om-
gaan. Uit theoretische modellen wardt het nut van _gegevens Weer op een
ndere manier afgeleid. Tot nu toe is evenwel nog nigt aangetoond, dat br”
ggnfedg I%eeel%gslwtvormmg de deshetreffende theoretische” modellen wor-

5 Empirisch onderzoek

Door middel van een empirisch onderzoek, dat wij hebben uﬂgevoerd met
medev_v_e_rkmg van ervaren beleggingsanalisten en doctorale studenten, heb-
ben wij in hoofdstuk _Vgoeg)robeer na te 8aan I hoeverre de oordeelsvor-
ming van personen die eslissingen dienén te nemen op, basis van gege-
vensverzamelingen, consistent “is. Tevens, hebben vvg de _mate” van
overeenst mmmq gconsen_sus) tussen de peslissers onderzacht. De beschrij-

n de uitkomsten van het onderzoek wordt voorafgegad
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door een beschouwing over de relevantie van de prqbleemstelling voor de
verstrekkers van gegevens voor (e regelgevende instanties en” voor de
8eer|kers van ge%evens In het eﬁlgemeen geseroken hebben wi ege ong
eerd, dat op VoQrhand, niet valt' aan te gle en op welke wijz ne
genoemde groeperingen in een concreet gev zuIIen rea([;eren 0p een hij de
interpretatie van financieel-economische (? evens eventueel voorkomende
gebrekkige consistentie en consensus hij de gebruikers van gegevens.

Het empirisch. onderzoek is door ons uitgevoerd in de vorm van een expe-
riment waarbij In eer?te Instantie aan de proefgersonen wordt geyraagd dg
aandelen van-een v r|Ztal(f ernemmgen na kenpisneming van de inhou
van een gegevensverzameling, te ordénen naar afnemende mate van ‘kwa-
liteit’ Tevens werd de Woef £rsonen %evraa d aan te geven welke factoren
naar hun mening alt It van een aandeel’ bepalen. Het begrlp kwa-
liteit” treft men aan in et vakgebied fmanuerm? waar het met name In
het kader van beleggln?(sbeshssmgen wordt gehan eerd. Het desbetreffende
deel van het ondefzoe 0(5) ezet ter verKrij gkn% van factoren die In de
hiérarchische structuur van de” methode-Saaty kunnen worden geplaatst.

WH hebben vervoI%ens het begrip con5|stent|e %eo eraﬂonahseerd met
behulp van de in het kader van” hoofdstuk 11 beschreven methode aa[y
De methode-Saaty is een multicriteria-methode die kan worden aangewend
voor het 0 IossTn van, problemen waarbij d kwalitatieve en kwantltatleve
aspecten van be ang ZIjn. De met node lel ton e[ meer tot de berekemn%
van een consistentl rat|o n{ﬂde een Wantltatleve maatstaf voor d
transitiviteit van de oordeglsvor g Onze proefpersonen bleken In het
algemeen gesProken moeite te hebbén met het scoren van een redelijk te
achten consistentie-ratio. In hoeverre deze resultaten afbreuk doen aan de
door anderen in het algemeen gevonden relatief hoge Mmate van consistentie,
valt niet scher aan ¢ geven,ten gevolge van verschillen in de wi evan
metmg van et be v&”f con3|stent| thode-Saaty versus Lens-
analyses en A fudies). Nager onderzoek padr (e mate waarm de
verschlllende methoden tot dezelfde conclusies leiden |I|Jk'[ ons gewenst, De
wenselijkheid hiervan volgit ons inziens Uit de constater P van e beperkt-
heid van Lens-Model-analyses en ANOVA-studies, Dergelijke analyses im-
Mers vergen scherp gfstruc ureer?e probleemitellmgen Waarbi] [f %rond
van een gering aantal onafhanke k%ke variabelen (‘Cues’) vele malefi een
voorspeIIm? wordt gedaan of een eshssm% wordt genoren. Zoals eerder
werd "gesteld in_hoofdstuk || kunnen vele in de raktijk voorkomende
roblemen niet in een dergeluk keurslijf worden ?eperst

vallend is voorts het door ons gevonden sqm icante verschil tussen de
CR-waarden van studenten en bele mgsanahsen De studenten bereikten,
emiddeld gesgroken sqmﬂcant betere scores dan de beleggingsanalisten.
p grond van et eenu de Ilteratuurbekend Is over de wijze van denken
en e werk mg het %e eugen nj C?x#erts 20U menjmsé verwachten dat
de, belegpn;% analisten Deter Scorer dan ae studenten.”In de studie hebben
vwg enkefe mogelijke verklaringen gegeven van de door ons gevonden resul-
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Terzake van het verschijnsel consensus hebben wij in hoofdstuk 1] reeds
gesteld, dat it het tot nu toe door anderen verrichte onderzoek geen
eendU|d|g beeld naar voren komt: meermalen is een hoge mate van consen-
SUS aanP toond, ten minste even vaak een Iage mate Van consensus. Ook
|erg a, dat bn de analyse gewoonlijk Lens-Model-analyses en ANOVA-
studies zijn verricht, waar 0or"een ade uaat referentiepurit voor onze on-
derzoekresultaten ontbregkt, De mate van consensus tussen onze progfper-
sonen bleek redelijk te znn zowel terzake van het aangeven van kwalitejts-
bepalende factoren, als terzake van de ran ordenlng van fondsen. In het
onderzoek hebben wij vrijwel steeds een significant? mate van consensus
tussen de proefpersonen Innen de diverse roe en evon len, zowel met
betrekking' tot de door de proefpersonen vermelde or eningen, als met
betrekking tot de ordemngen berekend volgens de methode-Saaty.

In het in hoofdstuk VI beschreven emplnsch onderzaek, dat vvg eveneens
|n de vorm van een exBenment ebben uitgevoerd, 1s in eersté instantie
nagegaan in hoeverre roe Pe(rsonen functionele fixatie (ff) kan
worden vastgesteld. Dit versc Jnsel kan leid en tot het niet correct inter-
Ereteren va) gegevensverzame |n en en vervolgens tot het nemen van ver-
eerde beslisSingen. De verstreKkers van gegevens kunnen maatregielen
nemen ter vermindering van de kans op Fr; et is evenwel niet uitgesloten
dat 21 er trachten te profiteren van Fr. Ook re[((;elgevende Instanties kunnen
maat %elen nemen éervermmdenn van de Kans op Fr Opvo?rhand staat
niet vast hog eze rie %roepenne In concrete %ev llen zullen reageren
Zie oo e|n dit verban gemaaxte opmerkingen Dij het onderzoek dat in

0of st% ? esc reven?
Het deshefreftende onderzoek s, evenaI? het voorgaande un%evoerd met
medewerkmg van ervaren beleggm sana |sten en doctorale stidenten. De
ronperson N moesten koersv rspel mqen 3geven na ontvangst van be-
aa eg%gevensverzamem?en In essenl(e raaide het onderzoek om e
raa% oeverre koersvoorspel |n en al dan niet veran eren eeven
R ns e%| sze gemamnue rq egegeven verzamel |n en ein et
Ferzo etro ke F Cfues ebben betrekking o rAze waarop
belastingen naar de winst Aaarrekenm% zgn verwe t alsmede op
door ondernemingen qehanteer e waarderingsstelsels. De resultaten van
het onderzoek zn Ins J met dje gev% n|n een soortgellkonderzoek
Z0als dat werd ut%evoer door Abdgl-khalik en Keﬂer% 79J In het aI?-
nmeaetnegﬁsproot een bben wij geen steun kunnen vinden voor de functione
Ixati
Inons 0 gerzoeﬁ hehben wij voorts enkele vraagstelllngen |p enomen ter
toetsmg van verschillende door Swmnnga et al."(1976) q ueerdeh-
Rothes n. Het onderzoek was In het ,zonder rqenc P de vraa?
0everre onze proe personen In eenvoudige probleemsituaties statistisch
gemen corre%te beslissi r%en weten te nenien. In enkele 9eva||en kon het
estaan van het zogenaa de representat|vne|tsverschunse nletungesloten
worden geacht. Opvallend was, dat wij geen significarite verschillen tussen
gteﬁ;roep beleggingsanalisten en de groép studenten hebben kunnen vast-
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