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Executive Summary

The idea behind modern risk management as afield has a complex history. The starting point
isdifficult to identify as the implementation of the modern risk management originates from a
variety of different fields of science as well as wide range of practical responses towards im-
plementation and standardization. In the financial field the use of the of concept of risk man-

agement has increased dramatically since the middle of the last decade.

The publication *“ Organized Uncertainty” by Michael Power is concerned about explaining
the implementation and devel opment of the idea of risk and risk management. The theoretical
foundation of thisthesisis based on this publication because the point of departure for this
thesisisto explain the development of modern risk management by identifying the origina
idea behind it and compare it to the idea of modern risk management discourse and point out

how material causes this development.

After having explained the development and compared the original ideas it felt natural to
identify the limitations of the modern risk management ideas. Based on the identified limita-
tions in the modern risk management ideas a number of conditions and focus points which

could lead to a more intelligent risk management in the future will be suggested.

An empirically study of the annual reports from a number of large corporations has been
made in an effort to evaluate the climate of risk management reporting in Denmark. For in-
stance an identification of the risk objects used for reporting purposes and other relevant mea-
suring points have been used estimate the climate of risk management reporting.

This thesis concludes that the original purpose of risk management, to create an environment
of rational decisions, has transformed into something different than what was originaly in-
tended. The transformation process can be explained by dynamic nominalisme and Luh-
mann’s system theories. The transformation is caused by several institutional pressures among
these, aregulatory preference for risk-based regulation, an active consultant industry and of
course the many scandals e.g. Enron, which explicitly resulted in the Sarbanes Oxley act that
created an industry of an aready institutionalized field of internal control.

The idea of the modern risk management is based on an illusion of perfect control. The inten-

tions are good but it has some deficiencies related to the practical implementation and use.
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First of all humans, do not measure themselves against an ideal but measure against things
that are possible. Therefore the risk management ideawill never be implemented hundred
percent. An administrative burden has resulted in a changed focus towards documentation and
a“ready for audit culture” in order to avoid blame — instead of focusing towards future out-
come. The modern models use fixed values for risk and risk appetite and are based on a hie-
rarchical setup compared to the practical use where risk is changed regularly and companies
are based on socio-technical networks. The theoretical foundation is based on atop down ap-
proach, where the practical use is based on buttom-up approach. Another issue is communica-
tion and perception of risk. In it theory of rationality is applied. Thisis not the casein the
practical world. A practical example based on the principal agent theory is a perfect way to
prove it. Finally the modern risk management models have deficiencies towards handling

crises as ordinary structures and procedures are abandoned.

As arelated issue the empirica study related to the reporting of risk management concludes,
that the use of risk objects are widespread and diverse. The corporate governance reporting is
doing well. It isnot possible to directly connect strategy and risk management in the annual
reports as the ERM model suggests. Finally it is concluded that risk management can give e.g.
investor information to support or create arational decision in a case where the risk manage-
ment efforts are supported by figures of sensitivity.

The thesis suggests some conditions that could make the future risk management more intelli-
gent. Thefirst suggestion isto create capacity in companies to enable them to abandon for-
mal structures and procedures. Second suggestion is the use of disruptive intelligence, where
focus on communication and short memory in risk management functions should be used to
break down current structures and create new on aregular basis. Finally it is suggested that
modern risk management should be buildt in the same way as society in general, whichis
based on networks rather than the current hierarchical setup and most importantly focus less

on rationality and results, which would lead to |ess disappointments.
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1. Indledning

Naavarende afhandling har paidéstadiet haft en lang tilblivel sesproces. Det oprindelige sigte
med afhandlingen var at arbejde med risikostyring ud fra et corporate governance synspunki,
der skulle udmundei en analyse af selskabernei C20 indekset. Baggrunden for det oprindeli-
ge valg var baggrundsviden fra fagene pa cand.merc.aud studiet samt praktisk erfaring fra
revision, finans og risikofunktioner i forskellige virksomheder. En bestemt udgivel se aandrede
imidlertid retningen i afhandlingen i vaesentligt grad. Efter en grundig gennemgang af Micha-
el Powers” Organized Uncertainty” blev mit verdensbillede omkring risikostyring aandret. Jo
mere jeg naalaeste udval gte passager og undersggte bagvedliggende kildemateriale og begre-
ber anvendt i udgivelsen, des mere nadvendigt blev det at dreje fokus i en anden retning. Fak-
tuelt skete der det, at min interesse for historikken og udviklingen af begreberne risiko og
risikostyring medfarte, at mit oprindelige snaavre fokus forsvandt til fordel for en mere bred
tilgang til begrebet, om end en afhandling kraever en noget starre afgraasning af de forhold,
som behandlesi Michagl Powers udgivelse. Tilgangen har vagret baseret pa hermeneutisk er-
kendelse, om end det endelige produkt i vist omfang kan tilskrives begrebet dynamisk nomi-
nalisme'. Med andre ord har jeg ironisk nok selv oplevet den livscyklusi arbejdet med af-
handlingen, som Michael Power behandler via begreberne risiko og risikostyring i sin udgi-

velse.

Afhandlingens udgangspunkt er at forklare de vaesentligste arsager til udviklingen indenfor
risikostyring, samt anal yseforskellen mellem det oprindelige formal, som var at skabe ratio-
nelle besl utningsgrundlag med den moderne finansielle risikostyring. Forskellen herimellem
forklares ved en historisk gennemgang, der belyser de vaesentligste arsager, der har vagret
medvirkende til at drive udviklingen. Den historiske forstael se danner herefter udgangspunk-
tet for at identificere mulighederne og begraasninger i den moderne finansielle risikostyring.
Fokus vil hovedsageligt veare at identificere begramsningerne, men en forstael se herfor giver
ligeledes mulighed for at komme med fordlag til, hvad der kan gaere den moderne risikostyring
mereintelligent. Endeligt vil den teoretiske gennemgang munde ud en empirisk analyse af
virksomheders rapportering omkring risiko og risikostyring.

Arbejdet har vagret hardt, men yderst udbytterigt. Jeg har i arbejdet stiftet bekendtskab med en
rackke bade fil osofiske og sociologiske teorier og udgivelser. Det vaesentligste som har vagret
ngdvendigt for forstaelsen af indholdet i Michael Power udgivelse vil blive behandlet i de

! Begrebet defineres pa afsnit 4.4.
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farste sider af afhandlingen. En raskke af de fil osofiske og sociol ogiske teorier og begreber er
jeg sikker pa fremadrettet vil vaare en medvirkende faktor til en meget rigere verdensopfattel -
se end tidligere. Samme erkendel se finder jeg ironisk nok ogsai Allan Greenspans bog " The
age of turbulence”, hvori han beskriver sit made med filosoffen Ayn Rand?. Uanset det hérde
arbejde og resultatet heraf er det vaesentligste udbytte erkendelsen i Igbet af skriveprocessen.
Jeg hdber dermed, at laeseren af afhandlingen vil fa samme udbytte i |asseprocessen, som jeg
har haft med at skrive den. God laesel yst!

1.1 Problemformulering

Naavagende kandidatafhandling har til hensigt at belyse udviklingen i den moderne finansiel-
|le risikostyring® og rapportering, herunder de vassentlige forhold i de fire gennemgéende te-
maer i Michael Power udgivelse®.

De oprindelige ideer bag den moderne risikostyring identificeres og der foretages en analyse
af de vassentligste arsager til udviklingen af den moderne risikostyring. Herefter sammenhol -
des de oprindelige ideer med den moderne risikostyring. Endeligt bel yses begramsningernei
den moderne risikostyring og en efterfalgende identifikation af forhold, der kunne gere den
moderne risikostyring mere intelligent. Afslutningsvist foretages ved empiri en analyse af de
mest omsatte danske barsnoterede virksomheders risikorapportering i arsrapporten.

| den teoretiske del af afhandling vil f@lgende spargsmal blive besvaret:
1. Hvad var de oprindelige ideer, som den moderne risikostyring oprinder fra?
2. Hvilke ideer fokuseres pa i den moderne risikostyring?
3. Hvad er arsagernetil udviklingen fra den oprindelige ide til den moderne risikosty-
ring?
4. Hvilke begramsninger har den moderne risikostyring?

5. Hvilke forhold vil kunne medfare en mereintelligent risikostyring?

2. 40-41, "The age of turbulence”, Allan Greenspan, 2007, Penguin Group
% Herefter moderne risikostyring
*»Organized Uncertainty”, Michael Power, 2007, Oxford University Press
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| den empiriske del af afhandlingen vil fglgende spergsmal blive besvaret:

2. Hvordan rapporteres cor porate governance?

3. Hvilke typer af risikoobjekter rapporteres der om?

4. Er derapporterede forhold relevante?

5. Er demuligt at skabe sammenhaang mellem risikostyring og strategi i de rapporterede
arsrapporter?

6. Er det muligt at anvende de rapporterede forhold som rationelle beslutningsgrundlag
for investorer og interessenter?

7. Hvordan er klimaet for rapportering om risikostyring hos de star ste selskaber i Dan-
mark?

1.2 Afgreensning

Afhandlingen er afgraanset til alene at dakke den finansielle risikostyring, herunder intern
kontrol og enterprise risk management. Derfor vil der kun blive inddraget avrige dele af risi-
kostyring safremt det er relevant for understettelsen af afhandlingen.

1.3 Metodevalg

Metodemaessigt er kandidatafhandlingen blevet til viaen hermeneutisk arbejdsproces. Det
teoretiske fundament, der danner rammen for afhandlingen, er Michael Powers udgivelse
"Organized Uncertainty”. De vaesentligste argumenter, frakapitlerne 1 - De fire udviklings-
temaer, 2 - Intern kontrol, 3 - Enterprise Risk Management (ERM), 6 — Revision &f risikosty-
ring og 7 - Design af en verden af risikostyring, er anvendt til at beskrive udviklingen inden-
for risikostyring og til at kommentere p4, disse og hvor det er relevant at inddrage danske
elementer i diskussionen, som ikke indgar i Michael Powers udgivelse.

Michael Powers socia konstruktivistiske standpunkt har medfert, at det er naturligt at behand-
le Luhmann’s teori om sociae systemer m.fl. med henblik paat indtage en mere kritisk til-
gang til argumenterne. De opsamlede argumenter er sdledes anvendt til kritisk at vurdere be-
vagyel sen fra de oprindelige idéer til de moderne idealer for risikostyring. Med baggrund i
disse argumenter foretages en analyse af den moderne risikostyrings begraansninger, hvilket
naturligt giver anledning til forslag til, hvad der i fremtiden vil kunne medfare en mere intel-
ligent risikostyring.
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Argumenterne frateoriaf snittet anvendes herefter til at operationalisere en analysemodel, der

empirisk vil kunne be- eller afkradte de udval gte hypoteser fra den teoretiske del af opgaven.

Endeligt afsluttes med en samlet konklusion af med resultaterne af den teoretiske og empiri

analyse.

1.4 Struktur

Afhandlingen bestar &f tre dele. Farste del af afhandlingen er udarbejdet med henblik pa at
skabe et teoretisk grundlag for at forsta udviklingen fra de oprindelige ideer omkring risiko og
frem til den moderne risikostyring. Indledningsvist vil der blive introduceret en rakke begre-
ber og teorier, der er vasentlige for forstielsen af Michael Powers udgivelses® behandling af
teorien. De enkelte udviklingsfaser i den moderne risikostyring kommenteres. Samtidig iden-
tificeres de oprindelige tanker, der ligger til grund for den moderne risikostyring, hvorefter en
analyse af arsagernetil udviklingen af intern kontrol og ERM foretages. Den moderne risiko-
styring sammenholdes dernasst med de oprindelige tanker. Herudover anvendes indhol det til
at identificere begramsninger i den moderne risikostyring og modsat kommenteres forhold,

der kan skabe en mere intelligent risikostyring.

Problemformulering
og afgreensning
Intern Kontrol
Metode & ) ; :

: ) Den moderne | |Reviderbarhed Begraensninger i den T i ;
begrebsin-I— De fire temaer . - u b e CENEET Intelligent risikostyring
o risikostyring ens logik yring

Enterprise Risk|
R Management
-~ >
. Del1 _ p
oprir?:;ﬁge Sammenholdelse af det oprindelige
Garid formal og den moderne risikostyring
. [
" Del2
. e \
u - o Analyse parametre Analyse — REEMUERE]
== analyse
g >
{ \
- _Del 3/./ Konklusion

Figur 1 —Struktur i afhandlingen, egen tilvirkning

®”QOrganized Uncertainty”, Michael Power, 2007, Oxford University Press
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Anden del af afhandlingen omfatter en empirisk undersggel se af de mest omsatte barsnotere-
de virksomheder i Danmark. Grundlaget for analysemodellen er dannet pa baggrund af ud-
valgte forhold fra konklusionen i den teoretiske del. Analysen har til hensigt viaempiri at
understette farste del af afhandlingen.

Endelige konkluderes der i tredje del af afhandlingen pa det teoretiske og den empiriske del.

1.5 Kildekritik

Michael Power, som er forfatter til kandidatafhandlingens primaakilde ” Organized uncertian-
ties’, er pt. professor i regnskab ved ” The London School of Economics and political sci-
ence”. Michael Powersinteressefelter er udover oprindeligt at vaare oprindeligt uddannet filo-
sof - den interne og eksterne revisorsrollei corporate governance - interne kontrol systemer,
operationdl risikostyring, fejl og risikorapportering - reviderbarhed, gennemsigtighed og an-
svarlighed, finansiel regulering og rapportering - organisationer, regulering og standardise-
ring. Fra 1997 til 2007 har han publiceret 14 artikler og udgivet 4 bgger indenfor ovennaavnte
interesseomréder. Primaarkilden er opstaet pa baggrund af indholdet af elementer af detidlige-

re udgivne artikler og bager®.

Hans seneste udgivelse ” Organized uncertianties” er et resultat af ars fokus pa omradet risiko-
styring. Udgivelsen er opstaet ved en hermeneutisk tilgang fra egne udgivelser, samt avrigt
tilegnet viden. Den bar opfattes som et debatoplasy pa en raskke hypoteser, der oftest ikke er
direkte pavist, men neamere kort refereret i gvrige foreliggende litteratur pa omradet i bred
forstand. Hans brug af litteratur er ikke opdelt i primaa og sekundaarkilder og belyser en rak-
ke problemstillinger bade ved brug af teori og empiri, hvorfor ssmmenhaeng hertil i mange
situationer mangler. Endeligt er alle pastande ikke dokumenterede, men er et erkendel ses-

maessigt resultat af poster, han har bestridt gennem tiderne.

Tilgangen til teorien og praktikken er meget bred, hvilket i et vist omfang belyser den svaae
genetik af begrebet risikostyring via en raskke eksempler fraforskellige fagomrader. Den in-
terdisciplinaare karakter i bogen gar den svaat laesselig, samtidig med at det akademiske niveau
omkring begrebsanvendelse er ssadeles hgjt og til tider ret indforstaet. Dette har medfert, at
jeg i arbejdet med afhandlingen har vaaret ngdsaget til at anvende en rakke understettende

®Kilde (http://www.l se.ac.uk/collections/accounti ng/faculty AndStaf f/profil es/power.htm)

10
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litteratur til at forsta de komplekse begreber. Kilderne anvendt hertil er i vid udstraskning de
direkte udgivelser eller alternativt anerkendte forfatteres fortolkning heraf inden for de speci-

fikke omréder.

Ved at understettelsen af de underliggende kilder, er bogen et godt vaaktgj til at faet indblik i
historikken og arsager til den nuvaarende tolkning af risikostyring.

11
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2 Risikostyring - en introduktion.

At undersgge de bagvedliggende arsager til nutidens risikostyring er en spandende, men op-
fattende opgave. Michael Power giver i sin udgivelse et bud pa drsagernetil de seneste &rs
udvikling indenfor den finansielle risikostyring. For at laeseren kan opna fuldt udbytte af Po-
wers tekst omkring de forskellige temaer og cases indenfor risikostyring, er det vigtigt at fo-
kusere pa den referenceramme, som iagttageren, i dette tilfad de Michael Power, anvender.
Michael Powers viden om filosofi og sociologi er stor. Mange referencer, argumenter og kon-
klusioner kreever opslag, en staark metodisk indsigt samt god baggrundsviden. En ting star dog
klart, Michael Powers erkendel sesteoretiske standpunkt er socialkonstruktivismen, der tager
udgangspunkt i at al viden er konstrueret. Virkeligheden far mening via de begreber, katego-
rier og fortolkninger mennesker konstruerer.” Hans analyse har fokus p& historiske begiven-
heder®, der medfarer aandringer i organisatoriske enheder bredt forst&et som samfund, lovgi-
vere, virksomheder, standardudstedere m.fl. Samtidig anvender han i hgj grad argumenter fra
anerkendte udgivelser til at understette sine pastande, hvilket kan minde om Luhmanns meto-
dik, der handler om at beskrive udviklingen fraen sdkaldt blind plet. Det kan vaae svaat, at
gennemskue den specifikke metode, der er anvendt i udgivelsen, men grundlasggende sker det
med afsad | felgende fire temaer:

e Organisationer, usikkerhed og organiseret usikkerhed

e Frariskoanaysetil risikoledelse

e Frarisikosamfund til mulighedssamfund

e |deer, risiko objekter og graanse objekter.

Farste tema omfatter spaandingen mellem usikkerheder som en iboende del af organisationer
og risikoanalyse, som en raekke specifikke underdiscipliner. Andet tema behandler et skift fra
risikoanalyse, som enkeltstéende beregningstekniske modeller, til risikoledelse. Risikoanaly-
sens oprindelige formal har veaet internt at opfylde enkelte dele af organisationens individu-
elle behov for at styre usikkerheder, til at disse blev indordnet under risikostyring. | risikosty-
ring bliver de enkelte modeller indordnet i en starre organisatorisk sammenhaang. De bliver
dermed gjort synlige og styrbare i et |edel sesmaessigt og organisatorisk perspektiv. Tredje
temaer skiftet fraen logik, hvor risiko er negativt ladet og for enhver pris skal undgas, til en

'S, 234, "Leksikon i sociologi”, Heine Andersen, Thomas Brante og Ovlav Korsnes, 1998, Akademisk Forlag.
8 Jf. Luhmann er forskelle svarende til historie, da verden over tid vil vagre i konstant bevaagelse, ”Moderne
Tamkere — Niklas Luhmann — lagttagel se og paradoks — Essays om autopoetiske systemer”, F. Tygstrup — |.W.
Holm — M. Hesseldahl — Frederik Stjernfelt, 1997, Gyldendal

12
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neoliberal logik, der sadter fokus pa muligheder og vaardiskabelse, der muligger sammen-
haang mellem strategiske mal og compliance. Fjerde tema omhandler konstruktionen af ideer
0g begreber, der ligger til grund for de nye deskriptive begrebsrammer indenfor risikostyring.

2.1 En verden af begreber

Udgivelsen, der er anvendt som primaa kilde i neavaarende afhandling, har en kompleksitet i
sprogbrugen, der kombineret med at forfatteren er uddannet indenfor filosofi, nedvendigger
en indledningsvis kort introduktion til udvalgte begreber og tanker. Her har jeg udvalgt dem,
der kan anskues at vare relevante for forstael sen af Powers udgivelse’, samt vigtigst af alt,
anses for at vaae relevant for den begrebsverden, der bliver anvendt i afhandlingen. Introduk-
tionen til begreberne har aenetil formal at sikre lasseren af nagvaarende afhandling et mini-

mum af indblik i et komplekst, men samtidig spaendende univers.

2.2.1 Neoliberalisme

| afhandlingen refererestil i stor udstragkning til neoliberalismen. Neoliberalismen skal ses
som fortsedtel sen for den klassiske liberalisme. Den finder anvendelse i gkonomiske teorier
og referer i sin grundform til vaardierne om frie markeder og fri handel. Udtrykket er blevet
anvendt i perioden fra 1970 erne og fremefter. | den anvendte litteratur anvendes udtrykket
endvidere om regul eringspraderencen, der bestar i at minimere reguleringen mest muligt og
alene anvende principielle eller etiske doktriner i videst muligt omfang. Det angives saledes
som vagende en af arsagerne til standardudstederes ggede momentum fra starten af 1990’ erne

og fremefter.

2.2.2 Vidensproduktion

Erkendel sesteori kan udtrykkes, som en filosofisk disciplin, der arbejder med egenskaberne,
ophavet og graaserne for den menneskelige viden og erkendel se. Teorien tager udgangspunkt

i tre spargsmal: Hvad er viden? Hvordan opstar den? Og hvad ved vi?

Farste spargsma kan forklares ved hjadp illustrationen i figur 2. Figuren illustrerer, at der
indenfor rammerne af en pastand kan skabes tro og sandhed. Troen er et udtryk for forvent-
ninger til udfald eller eventuelle svar pa den forelagte pastand. Hvor sandheden er det forhold,

°»Organized Uncertainty”, Michael Power, 2007, Oxford University Press
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der bevises. Fadlesmamngden af tro og sandhed er sdledes et omrade, hvori viden kan define-

res.

Propositions

Knowledge

Figur 2 —Vidensproduktion illustreret™

Hvordan viden opstar er interessant i relation til den kommende analyse af udviklingen i be-
grebet risikostyring. Viden opstar jo ikke bare, der er jo altid et startpunkt. Naeste spargsmal
er s3, hvad kommer far startpunktet? | neavaarende afhandling anvendesi den teoretiske del
ikke noget fast fikspunkt. Analyse foregar i et historisk perspektiv, hvor udvalgte dele anven-
destil at fortolke og skabe sammenhaang i udviklingen af risiko og risikostyring.

| erkendel sesteorien sondres mellem viden, der kendes uafhaangigt af erfaring kaldet a priori
viden, samt viden der kommet til kendskab via erfaring kaldet a posteriori. Endvidere sondres
desuden mellem anal ytisk og syntetisk viden. En analytisk ssgning som: ”Min fars bror er

min onkel”, har en logik indbygget, der medfarer, at vores fadles forstaelse af begreberne ikke
kraever yderligere bevisfor at acceptere satningen som korrekt. Modsat indeholder en synte-

tisk ssgning som: ”Min fars bror er revisor”, ikke samme logik.

Endeligt er det vassentligt at belyse forskellige tanker om, hvordan viden opstar. Af vassentli-
ge retninger findes empirismen, der som erkendel sesteoretisk disciplin betoner sansningens

og erfaringens rolle ved etablering af viden.

Rationalismen betoner den menneskelige brug af fornuften. Rationalismen er dog en hypote-
tisk betragtning, daintet er 100 % sikkert. Videnskabelig rationalisme deammer op for dette
problem ved at anerkende systematisk empiri som en tillidsvaardig erkendel seskilde. Viden-

skabelig rationalisme dikterer, at tro eller mening ber bygges pa erfaringer, fornuftsovervejel-

0 Kilde: http://en.wikipedia.org/wiki/Epistimol ogy#Plato
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ser eller begge dele. Irrationelle og absurde trosartikler og ubegrundede holdninger udel ukkes
derfor (som de eneste).*

Socialkonstruktivismen™? fokuserer som erkendel sesteoretisk disciplin pd, at virkeligheden
giver mening via de begreber, kategorier og subjektive fortolkninger, mennesker konstruerer.
Begreber som sadan har sdledes ikke nogen relevans, far mennesket tillasgger dem betydning.
Samfundet opfattes som et net af sociae strukturer, der er dannet med udgangspunkt i hand-
lingsmgnstre dannet af interaktivitet, processer og sasmmenhaang mellem de enkelte individers
subjektive opfattelser af virkeligheden. Den subjektive opfattelse eller erfaring af strukturer
og institutioner er det, der snarere definerer dem end deres virkelige eksistens. Definitioner pa
de enkelte objekter er s8ledesikke mere virkelig end opfattelsen heraf™. Endvidere er vi-
densproduktion oftest styret af lokal kontekst, og det irrationelle og tilfad dige heri betones.
If@l ge Niklas Luhmanns betragtninger om socialkonstruktivismen™ er iagttagel ser ikke styret
af virkelighed. Vi skaber vores egen virkeligheder og ikke verdenens. Verden er uindtagelig,
og der er ikke noget sandt eller falsk. Hvad der iagttages kan derimod ikke bestemmes, kun
hvad iagttageren kigger efter i den samlede enhed. Naturen er stum og iagttagere strides.

Om spergsmalet: "Hvad vi ved ?’ er en vassentlig filosofiske retning i erkendel sesteoriens
skepticisme. Skepticismen, som retning saetter spargsmalstegn ved ideer og meninger. Skepsis
er en metodetil at sate tvivl omkring forhold for at opna en videnskabelig sandhed eller opna

en bredere erkendel se ved at tamke udover fordomme'®.

2.2.3 Immanuel Kants - transcendental og transcendens?6, 17

Filosoffen Immanuel, der levede i attenhundrede tallet, arbgjdede som filosof. | hans udgivel-
se"Kritik af den rene fornuft” introduceres begreberne transcendens og transcendental via
den transcendental e elementaarlaare. Argumentet for at indfere disse begreber er at sondre
mellem det verificerbare og det ikke verificerbare. Kant fokuserer pa, at vores opfattel se af
virkeligheden foretages via sansning, men sansning i sig selv er patrykt en raskke former, i det

1 http://da.wikipedia.org/wiki/Rationalisme og s. 206 ” Leksikon i sociologi”, Heine Andersen, Thomas Brante
0g Ovlav Korsnes, 1998, Akademisk Forlag.

125, 234" Leksikon i sociologi”, Heine Andersen, Thomas Brante og Ovlav Korsnes, 1998, Akademisk Forlag
135, 234" Leksikon i sociologi”, Heine Andersen, Thomas Brante og Ovlav Korsnes, 1998, Akademisk Forlag.
14'5.24-25, "Moderne Tamkere — Niklas Luhmann — | agttagel se og paradoks — Essays om autopoetiske syste-
mer”, F. Tygstrup — 1.W. Holm — M. Hesseldahl — Frederik Stjernfelt, 1997, Gyldendal

15 http://da.wikipedia.org/wiki/Skepticisme

185, 147 " De store tamkere - Kant”, 1991, Munksgaard, 2. udgave

17s. 138 m.fl. Jargen Husted og Poul L iibcke, " Filosofih&ndbog”, 2001, Politikkens Forlag, 1. udgave.
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sansning af empiri altid er betinget af grundantagelser. Transcendental er saledes et udtryk for
den frivillige erkendel se eller sansning, der muligger, at objekter kan eksistere apriori (ek-
sempelvis tid). Transcendens derimod betyder,” det der overskrider (transcenderer) enhver
menneskelig viden” og er begreber, vi accepterer uden at have erfaret dem som eksempelvis

gud.

2.2.4 Niklas Luhmann og systemteoril8

Niklas Luhmann er sociolog og med en omfattende raskke af udgivelser hans hovedudgivelse
anses af de fleste som vagrende ” Socia e systemer”, der blev udgivet i 1984. Niklas Luhmann
er sociolog har arbejdet med at opbygge en universel systemteori, som omfatter levende (liv),

psykiske (bevidsthed) og sociae systemer (kommunikation).

Hovedtanken er, at systemet skal indeholdesi en begrebsramme, der er selvrefererende og
kender sin plads i systemet. | stedet for at arbejde med vagren arbejder Luhmann med forskel.
En teori ma starte med en antagelse (apriori viden), hvilket svarer til en forskel. Verden be-
tragtes som et gramnsebegreb, der ikke kan fornasgtes. Verden svarer til den uindtagelige enhed
af forskelle mellem system og omverden. Et system ma kunne afgraanses fra sin omverden.
lagttagel sen af et system ma ligeledes vagre et system for at kunne iagttage. For bade biologi-
ske, psykiske og sociale systemer gadder, at gramnsen gar ved systemets egen prasstation. Pree
station er svarende til systemets mulighed for at behandle informationer. Opl@ses gramsen,
oplzses systemet, eller systemet indtager en ny tilstand (se figur pa neeste side). Derfor er

graansen med til at muliggere skelnen mellem omverden og system.

18 5.6-41, "Moderne Tamkere — Niklas Luhmann — | agttagel se og paradoks — Essays om autopoetiske systemer”,
F. Tygstrup — 1.W. Holm — M. Hesseldahl — Frederik Stjernfelt, 1997, Gyldendal
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Omverden
lagttager system og
blinde plet
agttager system og
blinde plet

Alternativ er ophar

agttager system og
blinde plet

Figur 3 - Verdensopfattelsen og iagttagelse, egen tilvirkning

lagttager system og
blinde plet

lagttager system og
blinde plet

Udgangspunktet for at sondre mellem system og omverden er iagttagelse. | udgangspunktet er
der altid en iagttager, der iagttager fra et saaligt perspektiv med henblik pa at opna objektivi-
tet. Problemet er imidlertid, at en objektiv iagttager altid vil sta paen jf. Lunhmann blind plet,
hvorfraiagttageren ikke er synlig for den iagttagede (se figur). Dermed er systemet ikke selv-
refererende. Luhmann mener derfor, at ale blinde pletter skal undgas, selvom det ma vaae pa
kompromis af objektiviteten. Problemet er imidlertid, at der altid er et andet perspektiv, og at
der ikke er noget perspektiv, der kan begrunde sig selv uden at Igbei ring™. lagttagel se, defi-
nerer Luhmann som: ” En operation med en forskel med henblik pa at angive den ene, og ikke
den anden side af forskellen”. Denne vil kunne baseres pa den grundlasggende forskel mellem
systemet (selvreferencen ”idealismen”) og omverdenen (fremmedreference ” materialisme”).
Daden blinde plet kun eksisterer, mens iagttagel ser foregar, kan denne af daskkes efter iagtta-
gelsen er foretaget. Imidlertid opstar der sa endnu en blind plet, mensiagttagel se af den farste
blinde plet finder sted. Derved er blindhed en betingelse for at iagttage. Luhmann skelner ikke
mellem iagttager og deltager, da han mener, at begrebet at iagttage er abstrakt nok og accepte-
rer mindre en ren objektivitet. Han anser konsensus omkring ting som vaaende tilstragkkeligt
stabile og erkender, at selvom der er konsensus om tingene, kan de stadig vaae forkerte. Alli-
gevel kan en fadles verden af iagttagel ser og beskrivelser vaae med til at teste, og dermed
enten styrke eller svaskke hinanden. Luhmann konstaterer, at ingen iagttagel se garanterer vir-
kelighed, da en iagttager arbejder med en vilkérlig udvalgt forskel® i et lokalt perspektiv?, og

95, 9, "Moderne Tamkere — Niklas Luhmann — | agttagel se og paradoks — Essays om autopoetiske systemer”, F.
Tygstrup — I.W. Holm — M. Hesseldahl — Frederik Stjernfelt, 1997, Gyldendal

%0 Bestemt eller afgramset af det system, der iagttager.

2! Systemet befinder sig pa et givent sted, hvorfra det iagttager ud den systemets givne referencer.
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det faktum, at vi kun kan tale om vores egen subjektive opfattel se af verden og samtidig er
udstyret med selvbevidsthed.

Der findes sdledes ingen garantier for den virkelighed, der prassenteres, men i stedet en fadles
reference for tid og sted. Endeligt har ethvert system begraansede muligheder for at vaare op-
maarksom pa hele omverdenen og skal derfor vaare staark selektivt eller selvbegramsende, som

en betingelse for at kunne iagttage®.

Luhmann anvender begrebet kontingens, der defineres som fravae af umulighed og fravea af
nedvendighed®. Et system, som har en hgj kontingens, hvor alt er muligt og intet er ngdven-
digt, er lig med et stabilt system. Da det ikke er afhaangigt af bestemte tilstande, grundet fa
forudsagninger. (Se figur nasste side)

Muligheder
Mange
oj kontingens
system — meget
stabilt
Hoj Lav

av kontingen
system — lidt
stabilt

Fa

Figur 4 - Kontingens, egen tilvirkning

Det moderne samfund anses ikke som vaarende af hgj kontingens og har et iboende stort po-
tentiale af konflikt. Politikere og standardudstedere kaamper om at gare en bestemt beskrivel -
se gaddende. | det moderne samfund er afvigelser vigtige. Daindividet derved skaber mulig-
hed for at komme frem i lyset og sté fremi forhold til andre. Ved fuldstaendig kontingens vil
verden sta stille. Hvis alt stod stille bliver historien(forskelle) i stedet vigtig. Forskelle ger det
muligt at iagttage noget, som var forskelligt fra en tidligere tilstand. Derfor indfgrer Luhmann
begrebet tid. Der vil atid over tid skabes forskelle. Dermed er det atid muligt at foretage et
valg, der over tid medfarer forskelle og dermed evolution. Udgangspunktet er at et individ,
der forholder sig passivt med sin passivitet, netop vadger at forholde sig passivt. Evolution er

25,19, "Moderne Tamkere — Niklas Luhmann — | agttagel se og paradoks — Essays om autopoetiske systemer”, F.
Tygstrup — I.W. Holm — M. Hesseldahl — Frederik Stjernfelt, 1997, Gyldendal
% s, 11, "Moderne Tamkere — Niklas L uhmann — | agttagel se og paradoks — Essays om autopoetiske systemer”, F.
Tygstrup — I.W. Holm — M. Hesseldahl — Frederik Stjernfelt, 1997, Gyldendal
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betinget af forskelle, og forskelle er betinget af valg. Selv den mest passive vil jo pa et givent
tidspunkt foretage et valg.

Nogle filosoffer antager®, at intet af det et individ ger, er vilkarligt, dadet er betinget af indi-
videts erfaring, andres erfaring, forventninger og mulige valg. Modsagningsvis hertil antager
Luhmann, at alting er vilkarligt. Vilkarligheden stammer fra vores baggrund og ensker, samt
alternativer hertil og er med til at skabe afvigelser eller spontane handlinger. Individet maler
sig adrig til det perfekte, men til det mulige.

—

Individ Male Muligt
omrade |udfaldsrum

I

Ideal

Figur 5 - Individers maling, egen tilvirkning
Luhmann argumenterer endvidere med begrundelsen for, at der altid findes valg, og det per-

fekte ikke eksisterer ved tankeeksperimentet om at et gnske om at bevare miljget og alligevel
kerei bil, altsd en situation, hvor der bade sigesja og ngj pasammetid. | relation til risikosty-
ring kan naavnes eksemplet med en fremadrettet intelligent risikostyring, der samtidig opfyl-
der betingelserne revision. Kompleksiteten i den menneskelige hjerne ger, at modsigelser ac-
cepteres, hvilket Luhmann refererer til som natural erkendel sesteori. Det kaos, der opstar, nar
mange mennesker agerer i vilkarlighed og tager standpunkter i paradokser, er ifelge Luhmann
med til at skabe viden.

Luhmann definerer ligel edes begrebet mening, der er gaddende for psykiske og sociale sy-
stemer, som " et overskud af henvisninger til andre — der giver mulighed for at handle og op-
leve’. Et system, der giver mening, medfarer, at hele verden star dben til trods for stearke be-
gramsninger i hukommel se og opmaaksomhed — som for eksempel et intelligent risikosty-
ringssystem. Nar mening farst er kommet ind, kan det ikke komme ud igen. Det samme med
risikoobjekter. Et system kan ikke vagre fuldsteendigt uvidende, om det der foregar i sin om-
verden. Et system har de informationer fra/om den omverden, det er i stand til at opfange og
bearbejde. Vi kan kommunikere med andre, fordi vi har en tro p3, at vores egen sprogbrug er
fadles med dem, vi kommunikerer med. Mere herom i forbindel se med begraansningerne i den

moderne risikostyring.

24 Blandt andet Habermas
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Den interaktion, der sker mellem mennesker er med til at skabe en midlertidig stabilitet for en
tid, der kan anvendes som fikspunkt til at orientere sig efter®. Det samme ger sig gaddende pa
samfunds og verdens-niveau, hvilket kan eksemplificeres med blandt andet Sarbanes Oxley
lovgivningen og COSO's? udgivelser. Den stabilitet, der opstér, er tilstragkkelig stabil for en
tid til at levere den givne ydelse, men den er ikke uforanderlig. Dermed er det et udtryk for
den bestemte mode, der er accepteret for en stund og med tiden vil bryde sammen og overta-
get af den fremtidige periodes mode. | samfundet stabiliseres modediller ved brug af struktu-
rer i form af hierarkier. Luhmann mener, at det moderne samfund stabiliseres pa en anden
méde nemlig ved differentiering, hvilket indledningsvist medfarer kritik af COSO’s " Enter-
prise Risk Management — Integrated Framework” (ERM), der netop er hierarkisk opbygget.
En rakke smalt definerede videnskaber stragkker sig gennem hele samfundet og danner net-

vagk i mellem dem (heterakier), en intelligent risikostyring kunne vaare et eksempel dette.

Et socialt system®’ best&r af kommunikation, der defineres som ”koordineret selektivitet” — (1.
Information, 2. Meddelelse, 3. Forstaelse, 4. Accept ja/ngj). Misinformation kan vagre lige sa
produktiv som forstael se, da misinformationen skaber historie (forskelle). Derfor kan der alle-
rede nu sadtes spargsmalstegn ved den megen fokus parisiko i det moderne samfund. Infor-
mationer er ikke styret af verden — men af iagttagere. Kommunikation star i modsagtning til
handling som grundel ement, da det er 100 % socialt. Handling er en made at tilskrive ansvar

for saalige bidrag for handlingen.

2.2.5 Ulrich Beck og Risiko samfundet?8, 29

Ulrich Beck introducerer i sin udgivelse patysk i 1986 begrebet ” Risikosamfundet”. Udgi-
velsen fokuserer pa andringer, der er sket i det moderne samfund. Farst og fremmest hvorle-
des samfundet i hgjere grad er fokuseret pa fremtiden. Mennesket har uden tvivl altid veaet
underlagt naturens luner, men til forskel fratidligere har blandt andet de teknologiske frem-
skridt medfert, at samfundet udsadtes for to typer risiko. De eksternerisici, som kan vaae
naturkatastrofer og de selvskabte, der bedst kan illustreresi form af Tjernobyl ulykken. Tidli-
gere var farerne fysiske og synlige. | det moderne industrialiserede samfund er dette oftest

% 5,13, "Moderne Tamkere — Niklas Luhmann — | agttagel se og paradoks — Essays om autopoetiske systemer”, F.
Tygstrup — I.W. Holm — M. Hesseldahl — Frederik Stjernfelt, 1997, Gyldendal

% Committee of Sponsoring Organisations of the Treadway Commission bestar pt. af repraesentanter frallA,
IMA, FEI, AICPA og AAA jf. www.coso.org

%" 5.33-35, "Moderne Tamkere — Niklas L uhmann — | agttagel se og paradoks — Essays om autopoetiske syste-
mer”, F. Tygstrup — 1.W. Holm — M. Hesseldahl — Frederik Stjernfelt, 1997, Gyldendal

% Ulrich Beck, " Risikosamfundet — p& vej mod en ny modernitet”, Hans Reitzels forlag A/S, 1997

# 5,216 " Leksikon i sociologi”, Heine Andersen, Thomas Brante og Ovlav Korsnes, 1998, Akademisk Forlag
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ikke tilfad det. For eksempel spredtes stralingen fra atomulykken pa Tjernobyl langt vak, og
strélingen var ikke umiddelbart noget, der kunne maakes eller ses med det blotte gje. Et nuti-
digt eksempel er den omfattende diskussion om forurening og milj@. Det er ikke videnskabe-
ligt dokumenteret, at det er mennesket, der er skyld i drivhuseffekten, eller om den er forarsa-
get af en naturlig cyklus og dermed af eksternerisici. Alligevel anvendes undersagel ser, hvor
CO2-udledningen kaades sammen med industrialiseringen og de global e klimasendringer, og
derved beviser de empiriske undersagel ser de selvskabte risici®®. Derfor forseger verdenssam-
fundet nu at agere ansvarligt med strengere miljalove og mindre forurening som falge, som et
forsag pa at undga fremtidige katastrofal e udviklinger. Den megen fokus pa at undga fremti-
dige negative haandel ser medfarer, at samfundet organiseres, som et forsag pa at formindske
disserisici. | Becks risikosamfund er risiko saledes en vare, der kan kebes og sadges, hvilket
dog kraever, at der eksisterer en viden herom, der ligeledes er adgang til. Den finansiellerisi-
kostyring og rapportering herom kan derved antages, at vaare et forsgg pa at synliggare de
potentielle fremtidige risici, som investor kan sarge for at fordele sin portefalje efter.

% Jeg postulerer ikke, at dette ikke er sandt, men anvender det alene for at illustrere fokus pa fremtidige menne-
skeskabte risici.
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3 Det oprindelige formal med risikostyring.
Hvad var det oprindelige forma med risikostyring? Hvilken oprindelig ide danner grundlaget

for den moderne risikostyring? Dette afsnit vil fokusere paden oprindelige ide. Det er vaesent-
ligt at bemaake, at det er umuligt at udvadge et specifikt fikspunkt, da det - vil kunne variere
som falge af den naturlige transformation af den oprindelige ide. Trods dette vurderes argu-
menterne pa de naeste sider at kunne anvendestil at sammenholde og forklare de fundamenta-

le forskelle i den moderne risikostyring og de oprindelige ideer.

Virksomheder har i sin grundform altid vaaret bade behandlere og producenter af usikkerhe-
der. Der bliver taget mange beslutninger dagligt. Hver enkelt beslutning er med til at skabe
enten positive eller negative effekter, der kan oversadtestil rigtige eller forkerte beslutninger.
Studier indenfor for organisationsteori antyder imidlertid, at de fleste beslutninger bliver taget
| fravaar af rationelle beregninger omkring sandsynlighed og ofte i situationer betinget af en
enorm kompleksitet™. Virksomhederne har en interessei at tage de rigtige bes utninger pa det
rigtige grundlag. Derfor har den oprindelige ambition sdledes vagret at bruge modellering af
omfattende og komplekse datatil at skabe et rationelt beslutningsgrundlag angdende fremtidi-
ge haandelser. Saledes anvender blandt andet rederier den dag i dag modeller til at vurdere, om
en given pris pa et skib skal medfare et salg eller €. De anvender en omfattende ragkke para-
metre fordelt pa faktuelle forhold, forventninger til fremtiden samt en rakke gvrigt anvendte
statistiske data. Faktuelt forholder det sig dog sdledes, at ingen model kan indeholde et fuld-
stendigt st data af en omverden. Den enkelte model er dermed altid en simplificering af den
omverden, den forseger at simulere®. De forhold, der ikke inddrages i modellen er et udtryk
for den selektivitet eller blindhed overfor omverdenen, hvilket er med til at for@ge risikoen.
Derfor ses ofte, som falge af beslutningernes iboende kompleksitet, at der ikke foreligger va
lide data, der kan modelleres. Alternativt medfarer anvendelsen af de foreliggende datai et
beslutningsgrundlag som oftest, at der skal tages en raskke forudsagninger i brug, der i sidste
ende medfarer store skensmaessige vurderinger. En ekstrapolering heraf vil have en stor ibo-
ende risiko for at vare et falsk beslutningsgrundlag™ i forhold til den faktiske situation.

Kort fortalt er det oprindelige forma med risikostyring at undga skader via en gget organisa-
torisk kapacitet til at modellere og simulere fremtidige haendel ser, samt ikke mindst, som Po-

wer foreslar at forage antallet af fremtidige muligheder for den enkelte organisatoriske enhed.

%5, 7, pverst, “Organized Uncertainty”, Michael Power, 2007, Oxford University Press

% Stemmer overens med Luhmann’s tanker om systemer.

% Her tamkes specifikt p& matemati kere klassiske tanker om fejl af type | og I1. Enten er der fejl i modellen,
herunder forudsagninger eller ogsa er der fejl i datagrundlaget.

22



Risikostyring — en analyse af udviklingen i den finansielle risikostyring

23



Risikostyring — en analyse af udviklingen i den finansielle risikostyring

4 De fire temaer34

Naavagende afsnit har til hensigt at behandle udvalgte dele af de fire temaer, som anvendes af

Michael Power til at forklare udviklingen i stadier indenfor risikostyring.

Begrebet risiko anvendes nu af allei samfundet. Politikere, virksomheder, ja selv private per-
soner anvender risiko som begreb, der involveres, nar beslutninger tages. Udbredel sen er eks-
ploderet i de seneste artier, men hvad er den egentlige arsag hertil? En arsag er et vassentligt
skift i sprogbrugen, der til dels kan forklares via Ulrich Becks indfgrelse af terminologien
risikosamfundet® %3¢ fra 1986. Ulrich Beck redeger blandt andet for, at det moderne indu-
strialiserede samfund (risikosamfundet) medferer en lang rakkerisici, vi ikketidligere var
disponeret overfor. Specifik kan her naevnes ulykken pa Tjernobyl atomkraftvaarket i Ukraine.
Dette medfarer, jf. Beck, at samfundet i hgjere grad organiserer sig efter risici og som fglge

heraf, bliver der fokuseret mere pa fremtidige haandel ser, der potentielt truer.

Risikosprogbrugen er interessant at iagttage. Risiko anvendes som begreb i alle henseender.
Men hvad betyder risiko egentlig? Tilblivelsen af begreber kan iagttages ud fra en raskke for-
skellige filosofiske og sociologiske teorier. Det interessante er imidlertid, at konstatere betyd-
ningen af ordet risiko. Filosoffer og sociologer har en raskke forskellige definitioner herpa.
Oftest anvendes en forskel mellem forskellige begreber til at argumentere for betydningen.
Luhmann argumenterer for eksempel for, at risiko relaterer sig til fremtiden og ikke ngdven-
digvis behgver at vaae et pragcist begreb, hvilket muligvis ogsa giver en del af forklaringen
for den enorme udbredel se. Derudover skelner han mellem fare og risiko. Fare anvendestil at
forklare eventuelle arsager til skader, som er uden for ens egen kontrol, hvorimod skader, der
opstar som falge af egne beslutninger og aktive handlinger og dermed er indenfor ens egen
kontrol, kan karakteriseres som risiko®’. Dette hasnger meget vel sammen med Knight's usik-
kerheder, der transformerestil risici i det sekund, de bliver indrammet i et |edel sesinformati-
ons system*®. Nutidens fokus p& indkapsling af fremtidige begivenheder via systemer og pree
ventive kontroller medferer derfor paradoksalt nok, at vi udsadtes for flererisici. Forskellen

er, at mange af de modernerisici ofte ikke er mulige at pavirke og derfor i Luhmann’s be-

¥ s, 1-33, "Organized Uncertainty”, Michael Power, 2007, Oxford University Press

% Ulrich Beck, " Risikosamfundet — p& vej mod en ny modernitet”, Hans Reitzels forlag A/S, 1997

% Kritik af risikosamfundet er, at Beck har et sort syn pa teknologi og videnskab, samt ikke mindst i hans analy-
se veksler mellem en realistisk og en konstruktivistisk til analysen af risiko, s. 147 "Magtensformer”, Nanna
Mik-Meyer og Kasper Villadsen, Hans Reitzels forlag A/S, 2007

375, 177 "Moderne Tamkere — Niklas Luhmann — | agttagel se og paradoks — Essays om autopoetiske systemer”,
Gyldendal 1997, F. Tygstrup —I.W. Holm — M. Hesseldahl — Frederik Stjernfelt.

% s. 5, ”Organized Uncertainty”, Michael Power, 2007, Oxford University Press
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tragtning er farer, medmindre der via systemerne sker intervention og aktive handlinger til at
undga disse farer, hvorefter det transformeres til en risiko. Sprogbrugen betragtes af Michael
Power ud fra en socialkonstruktivistisk® synsvinkel. Det medferer en helt grundlagggende
tanke, nemlig at begreber som usikkerhed, risiko og farer kan vaare reelle nok, men eksisten-
sen af disse er betinget af en ragkke sociale konstruktioner. | naarvaaende afhandling fasthol-
des Knights sondring mellem usikkerhed og risiko, som beskrevet tidligere updagtet, at dette
ikke ngdvendigvis repraesenterer den sande definition heraf. Dynamikken i sproget medfarer,
at begrebers betydning bade er afhaangig af den individuelle og den konsensusmasssige for-
tolkning og det tidsmaessige fikspunkt, hvori begrebet fortolkes og derfor kun er korrekt defi-
neret for den enkelte pa det tidspunkt definitionerne udarbejdes.

4.2 Organisationer, usikkerhed og organiseret usikkerhed*°

Virksomheder har i lang arraskke anvendt usikkerhedsledelse. Af klassiske vaaktgjer anvendt
hertil kan naavnes kontraktsteori. Ulempen er imidlertid, at der altid er en resterende risiko, da
kontrakter ikke er effektive, hvis de bliver for detaljerede™. | principal-agent teorien, der an-
vendestil at delegere ansvar mellem relaterede parter, opstar risikoen i form af konflikten
mellem agentens egeninteresser og bel anningen fra principalen, samt ikke mindst et asymme-
trisk vidensniveau mellem principal og agent. Endeligt kan naavnes den klassiske teori om
transaktionsomkostning med fokus p& organisatorisk koordinering og kontrol*.
Organisationer har altid vaaret forbundet med usikkerheder. Virksomheder er i hovedreglen
gkonomiske organisationer. En virksomheds berettigelse er baseret pa en ide, der omsadtes til
handlinger viaen vision, mission og strategi. Handlinger, som fglge af den valgte strategi, kan
herefter nedbrydestil det uendelige. Hver enkelt interaktion fraideen ned til eksempelvisen
vare sadges og leveres er forbundet med iboende usikkerhed. Praktiske vaarktgjer til at handte-
re usikkerheder har eksisteret i mange ar. Basalt set er princippet om det dobbelte bogholderi
et vaaktgj/systematisk tilgang til at strukturere regnskabsinformationer, der kan spores tilbage
til en italiensk udgivelse af en Franciskanermunk. Systemets effektivitet er den dag i dag ube-

stridelig for informationer indeholdt i drift og balance, men noteinformationer og deskriptive

¥ J. social konstruktivistisk tankegang savner begreber relevans, da virkeligheden f& mening gennem de begre-
ber, kategorier og fortolkninger mennesker konstruerer, ”Leksikon i Sociologi”, redigeret af Heine Andersen,
Thomas Brante og Olav Korsnes, Akademisk Forlag 1998

40’5, 7-12, " Organized Uncertainty”, Michael Power, 2007, Oxford University Press

s, 7, " Organized Uncertainty”, Michael Power, 2007, Oxford University Press

25,7, Organized Uncertainty”, Michael Power, 2007, Oxford University Press
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dele af &rsrapporten, der ligger i systemets omverden, er selektivt ekskluderet, hvilket siledes
er dette systems begraansning. Kontraktsteori i form af kontrakter, der binder agenten til prin-
cipaen, som eksempelvis en ansadtel seskontrakt eller risikodelingsarrangementer indenfor
forsikring, byggebranchen m.fl. indgér ligeledes i denne vaaktgjskasse. Desuden vil mange
strategieksperter nok mene, at risikostyring ikke er et udtryk for opfindelsen af den dybe tal-
lerken, darisikostyring i en abstrakt form altid konstituerer organisationer™.

Men hvordan opstar denne strukturering af usikkerheder, der senere transformerestil risiko-
styring? Det korte svar her paer, at et givent system, konstrueret til specifikt at behandle ud-
valgte data, opfanger og behandler en usikkerhed, dermed transformeres denne il en risiko.
De identificerede usikkerheder organiseres, analyseres og klassificeres, hvorved det er muligt
at styre herefter. Endeligt medfarer styring af risici, at der vil kunne foretages aktive handlin-
ger til at imadega disse. En virksomhed er sdledes som tidligere naavnt bade processorer i
form af risikoanalyser og skabere af risici i form af aktive handlinger, der kan padrage sig selv
og andre farer, og virksomheden kan padrage sig selvskabte risici. Oprettel sen af organisatori-
ske enheder og systemer (paradigmer) til at inddsemmerisici er som udgangspunkt sat i gang
af en bagvedliggende problematik ofte relateret til fejl eller skandaler som vassentligste driver.
Men ogsa generelle bekymringer om fremtidige haandel ser. Som eksempelvis startede Value
at Risk beregningsmodellen. Udgangspunktet var en bekymring omkring styring af risikodi-
sponering i en hastigt voksende virksomhed. Over tid har modellen fundet anvendelse i hele
finanssektoren. Denne efterabningsstrategi har altid vaaret effektiv, men har ogsa en ulempe.
Teoretisk set vil det institutionelle analysevaaktg) nemlig kunne medfare, at en eventuel krise
forstaarkes som falge af effekten af flokmentalitet, hvor alle agerer ens, Som nutidigt eksem-

pel herpa kan naevnes " finanskrisen”.

4.3 Fra risikoanalyse til risikostyring++

Startpunktet for risikoanalyse gar helt tilbage til det nittende &rhundrede, hvor fokus var pa
udviklingen af befolkningstilvasksten. Senere kom teknologien omkring livsforsikringer til at
spilleen rollei det moderne ledelsesideal "ledelse viatal” *. Udviklingen indenfor forsik-

ringsbranchen i 1960’ erne, samt udgivelsen af Starrs notat i 1969, markeres som et vigtigt

5. 8, "Organized Uncertainty”, Michael Power, 2007, Oxford University Press
4 s, 12-21, "Organized Uncertainty”, Michael Power, 2007, Oxford University Press
“> Michael Power angiver kilderne Hacking og O’Malley, s. 12, " Organized Uncertainty”, Michael Power, 2007,
Oxford University Presssamt s. 16, “Risikosamfundet”, Ulrich Beck, Hans Reitzels Forlag 1997
26



Risikostyring — en analyse af udviklingen i den finansielle risikostyring

startpunkt for risikoanalyse som en sarskilt teknisk disciplin®. Specielt indenfor teknologiske
omrader blev risikoanalyse, herunder en raskke former for kvalitetskontrol, mere og mere ud-
bredt som falge af en raskke fejl og katastrofer, og de er dermed en vaesentlig faktor i oprin-
delse af den moderne risikoanalyse. | perioden frem til slutningen af 1980’ erne skete et grad-
vist kulturskifte, der medferte en starretillid til rationelle beslutningsgrundlag baseret patal
og flere og flere modeller blev udviklet. Specifikt indenfor den finansielle sektor blev en rask-
ke vazrktgjer mere og mere udbredte.*’

De forskellige modeller uanset branche og videnskab var med til at skabe et samlet behov for
at fortsadte med at udvikle og anvende risikoanalyse. Det evolutionsmaessige vaaktg) " kopier
naboen” har over tid medvirket til, at de forskellige metodikker krydsede graanser og blev
anvendt i samme eller |ettere muteret form. Dette har ligel edes medfert, at en rakke forskel-
ligheder i metodetilgangen over tid har kunnet reduceres, og de mest effektive og ngdvendige
overlevede. Luhmann anvender begrebet funktionssystemer, ud fra hvilket hvert enkelt af
eksisterende modeller for risikoanalyse kan betragtes som et funktionssystem, idet hvert en-
kelt system har sit helt eget mal og metode (" symboler og helte”) og parametre Det ger dem
videnskabeligt staake, men svage for andre at laese, ligesom resultaterne af deres anvendelse
er svage at kommunikere til et bredere organisatorisk brug, da resultaternei det enkelte sy-
stem oftest kun kan fortolkes af eksperter inden for det specifikke omrade®. Mange beslut-
ninger, der tages, er tvagorganisatoriske, hvilket resulteredei en forestdende konflikt. Kon-
flikten bestod i, at enheder via deres ekspertise opnaede autonomi, der ikke kunne kobles til
de bredt funderede administrative rutiner i en virksomhed, men som g heller var forbundet til
de statslige kontrolfunktioner heraf fra det offentlige. Der opstod derved et behov for at ind-
ordne disse funktioner i en sterre ramme fra bade lovgivere og virksomhedernes side. Argu-
menterne herfor var flere. For det farste var det som oftest ikke muligt, at allokere et ansvar
for fejl til de specielle funktioner, da deres vurderinger og modeller var baseret pa en viden-
skabelig tilgang, hvori moral ikke indgik. Endvidere var mange risikofyldte beslutninger
spredt over en starre del af virksomheden, der medfarte en rakke egeninteresser. Derudover
antydede resultater fra studier i risikoopfattelse, at opfattelsen af risiko oftest afhaanger af mé&
den, hvorp& den bliver praesenteret®. Endeligt medferte kritik af risikokulturen, samt skanda-

s, 12, "Organized Uncertainty”, Michael Power, 2007, Oxford University Press

4" Opfindelsen af portefdlje teori, Black and Scholes, VaR m.fl angives pas. 13, " Organized Uncertainty”, Mi-
chael Power, 2007, Oxford University Press

“8 5. 35-40 "Moderne Tamkere — Niklas L uhmann — | agttagel se og paradoks — Essays om autopoetiske syste-
mer”, Gyldendal 1997, F. Tygstrup — |.W. Holm — M. Hesseldahl — Frederik Stjernfelt.

495, 15, " Organized Uncertainty”, Michael Power, 2007, Oxford University Press
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ler til udgivelsen af en raskke nye standarder™ til et gget fokus pd at undgd organisatoriske
fgl, ved at forbedre de organisatoriske og |edel sesmaessige processer generelt. Baggrunden
herfor er, at mange skandaler skyldes |ledel sesmaessige svigt. Corporate governance er det
perfekte eksempel til at illustrere denne ledel sesgarel se og organisering af den traditionelle
videnskabelige risikoanalyse. For det farste har corporate governance som ideal, at inddsem-
me svigt hos topledel sen. Dette medferer, at ledelsen bliver gjort ansvarlig for at udarbejde
processor til at sikre, at fejl og besvigelser kan identificeres internt i organisationen. For at
kunne dette, ma de oprette underliggende systemer, som igen skaber en kultur af idealer for
god ledelse. COSO, ORCA m.fl. er eksempler pa standarder, der fungerer som brobygger
mellem organisatoriske og ledel sesmaessige processer og over til de beregningsmaessige sy-
stemer. Samtidig opstar der herved et papirlast asgteskab mellem den videnskabelige risiko-
styringstilgang og den politiske. Resultatet er at den traditionelle videnskabelige risikoanal y-
se, som enkeltstédende system bliver penetreret af den organisatoriske logik bade pa virksom-
hedsniveau via ansvarlige systemer, men ikke mindst ogsa via en lovgivningsmaessig pradfe-
rence, der i sidste instans fokuserer ansvarlighed, laaring og kommunikation i relation til risi-
kostyring. Mere herom senere. Udfordringen ved at kommunikere ansvarlighed er imidlertid
et krav om dokumentation herfor, ellersforbliver dette jo fortsat en salgstale, der vil kunne
pyntes med |ante fjer. Der opstar som falge heraf et krav om at gare politikker og |edel sespro-
cesser verificerbare. Dermed kommer revisions ogikken pabanen. Ved at falge denne tanke-

gang, er de muligt at bevise at den ansvarlighed, der oplyses om er fundamentalt korrekt.

4.4 Fra risikosamfund til et samfund af muligheder31

Tredje temai Michael Powers udgivelse omhandler en aendring i opfattelsen af risiko frano-
get, der danner grundlag for bekymring og har en negativt klang til en mere positiv opfattelse
af begrebet risiko. Virksomheder forsagtei en periode at undga at tagerrisici, hvilket er et
paradoks, darisiko principielt kan betragtes som en vare, der kan tjenes penge pa, og dermed
er grundforudsagtningen for at drive virksomhed. Allan Greenspan™ betragter ligeledes risiko
som noget, der skal sadges til dem, som har rad til at tage dem. Dette er jo et godt udgangs-
punkt, og forsikringssel skaberne er gode eksempler at traskke frem i denne sammenhaang.

%0 Eksempelvis Cadbury rapporten, COSO m.fl. i starten af 1990’ erne.
%! 5, 21-24, "Organized Uncertainty”, Michael Power, 2007, Oxford University Press
%2 The age of turbulence”, Allan Greenspan, 2008, Punguin Group
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Af drsager til denne aandring i opfattelsen af begrebet kan naavnes en raskke forhold. Farst og
fremmest en institutionel frygt for at reguleringsmekanismer vialovgivning ikke effektivt kan
felge med. Svaret blev rationel regulering, som medferer aandret fokus fralovgivere paAmin-
dre kontrol baseret detailregulering, hvorved de selv optrasder risikobaseret ved at palamgge
virksomheder selvkontrol. | kontrollen af disse virksomheder kan der dermed gives mere fri-
hed til dem, der gar det godt og rette gget fokus pa dem, der er en starre risiko forbundet med.
Dermed opnas en mulighedslogik i lovgivningen. Deni tidligere afsnit naevnte brobygning
mellem strategi og compliance kan ligeledes sesi en positiv kontekst, om end den oftest er en
illusion, da virksomhederne udaditil forsager pa, at se ud, som om deer i kontrol. Virkelighe-
den indefra er oftest en anden, da starre organisationer set som et system er en raskke kom-
plekse netvagker, der aldrig er statiske. Argumentet fra virksomhedernes side er, at det er

brobygningen mellem kontrol og enterprise risk management, der udger mulighedernes logik.

Mulighedens logik er ogsainteressant som et salgsargument. Det gedder bade for lovgivere,
der selv frasiger sig et ansvar og fejlmulighed i form af detaillovgivning. Revisions- og kon-
sulentbranchen, samt standardudstedere ser bade en mulighed for at udvide deres indflydelse
og ikke mindst muligheden for et fremtidigt marked. Salgsargumenterne til virksomhederne er
sdledes nye ideer, der ikke har implementeringsproblemer tilknyttet. Hele konceptet omkring
vaadiskabel se viamuligheder er en ny form for mode, hvor selvansvarlighed og forbedringer
giver bedre mulighed for at skabe tilknytning til strategi. Samtidig medfarer en neoliberal
regulering intensivering af omkostninger til revisorer, interne konsulenter og avrige koordine-
rende enheder internt i virksomhederne, da morallogikken er tag forbundet til ordet ansvarlig-
hed. Ansvarlighed medfarer et gget fokus painterne forhold og tilknytter laaing i organisatio-
nen. Disse forhold bevirker, at hele den organisatoriske opsagning aendresi forhold til tidlige-
re, som falge af den interne styring og vaardiskabel se.

4.5 Ideer, risikoobjekter og graenseobjekter>3

Socialkonstruktivismen fokuserer, som erkendel sesteoretisk disciplin p3, at virkeligheden
giver mening via de begreber, kategorier og subjektive fortolkninger mennesker konstruerer.
Begreber som s&dan har sdledes ikke nogen relevans, far mennesket tillasgger dem betydning.
At undersgge udviklingen indenfor risiko og risikostyring er saledes et studie af menneskelige

holdninger og fortolkninger.

%3 s, 24-28, "Organized Uncertainty”, Michael Power, 2007, Oxford University Press
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Konstruktionen af risikoobjekter sker i den oprindelige grundform ved at et system indkredser
en given haandel se. Denne haandel se behandl es og associeres med en skadelig virkning, og en
eventuel handling kan efterfagl gende foretages ved at inddeanme den eventuelle skadelige
virkning. Michael Power haevder at meget af det, der i dag gar under betegnel sen risikosty-
ring, oprindeligt er usikkerhedsledel se.

Michael Power anvender begrebet dynamisk nominalisme™ til at forklare udbredelsen og ar-
gumenterer arsagerne bag transformationen herigennem. Derved skaber han kausalitet gen-
nem de forskellige cases. Begrebet dynamisk nomalisme kan forklares ved, at nominalismen
udel ukkende antager udsagn med baggrund i empiriske iagttagel ser som sande, samt tvivier
pa begrebers sande eksistens. Den dynamiske nominalisme forklares saledes med, at vi fra
praksis danner begreber. Dannelsen af begreber, i dette tilfad de usikkerhed, er et udtryk for en
interesse. Interesser medfarer undersagelser i form af rapporter, afhandlinger mv. - altsa ned-
skrevne ord™. Dette kan danne grundstammen i nye paradigmer, der kan danne grundiag for
beslutninger. Den fadles interesse for risiko har medfert, at en raskke regeringer og virksom-
heder hver issa har undersggt strukturen af disse, og at de endeligt har valgt en metode til at
handtere disse pa. Dette har medfeart en aandret reguleringspraksis, og dermed danner det
grundlaget for andre standardudstederes institutionalisering. Dynamisk nominalisme vil der-
ved fortsat vaare med til at udbrede og aandre pa begrebet risikostyring. Processen har eksem-
pelvist medfart, at regeringens outsourcing af standarder til udstedere af disse, lagyger rege-
ringen under for denne standard, hvorved regeringen mister sin magt pa det givne omréde. En
regering vil altid have en vetoret til at sanktionere, men den har oftest ikke ressourcerne il
selv at komme med aternative standarder, hvorfor den reelle magt over udstedelsen af stan-
darder i et globaliseret samfund er overgivet til standardudstederne, salaange de holdes inden

for rimelige gramser.

Michael Power haevder endvidere, at konstruktionen af risikoobjekter er baseret paideer om-
kring skadelige forhold med ubetinget kausalitet, der kan blive fokus for sociotekniske net-
vaak®®, der har til hensigt at skabe opmagrksomhed mod eller fra en given viden. Nu —er den
koblet til et vaardisystem baseret pa muligheder. Eksperters agenda er typisk at skabe op-
maarksomhed pa deres egne interessesfaarer og forsgge at fa disse objekter til at danne mening

% | "Organized Uncertainty”, Michael Power, 2007, Oxford University Press henvisestil Hackings 1986:5231,
samt http://da.wikipedia.org/wiki/Nomalisme

% Hvilket understettes af utallige fil osoffers og sociologers begrebsdiskussioner - en ragkke eksempler herpd
indgdr i den anvendte litteratur pa litteraturfortegnelsen.

% s, 25, "Organized Uncertainty”, Michael Power, 2007, Oxford University Press
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I en starre kontekst. Ideen bag risikosamfundet definerer Michael Power som et samfund, der
systematisk konstruerer, beskriver og stabiliserer et gget antal skadesbaserede risikoobjek-
ter>’. Dermed er det ikke alle objekter, der har potentiale til at nd videre udbredelse og institu-
tionalisering. De ideer og begreber, der typisk bliver institutionaliseret, kal des graanseobj ek-
ter, og de er defineret ved at vagre stabile nok til at kunne absorbere lokal e forhold, men sam-
tidig er idéerne og begreberne staarke nok til at kunne appelleretil en bred gruppe af interes-

senter.

%5, 27, " Organized Uncertainty”, Michael Power, 2007, Oxford University Press
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5 Intern kontrol>8

Dette afsnit har til hensigt at redegare for begrebet intern kontrol. Herunder at forklare de
vaesentligste arsager til udviklingen og udbredel sen frem til, begrebet blev en del af risikosty-

ring.

De grundlasggende arsager til intern kontrols oprindelse skal blandt andet findesi en raskke
erhvervsskandaler i store internationale koncerner i England og USA®®. Fra Danmark kan
naavnes Nordisk Fjer-sagen i 1991. Erhvervsskandalerne har haft en medvirkende fremdrift i
udbredelsen af intern kontrol, men disse kan ikke sta alene, idet erhvervsskandaler har fundet
sted lige sd laange som virksomheder. Imidlertid har informationsteknol ogien medfert, at en
langt sterre andel af personer i den vestlige verden har deres formuer placeret i aktier i bars-
noterede virksomheder. Det er et faktum, at private, der handler med disse viainternettet, har
skabt en starre gruppe af interessenter.

Udviklingen pa omrédet kan behandles inden for en rakke drivere, der sammen med er-
hvervsskandal erne har skabt fundamentet for intern kontrol som begreb. De vassentligste er
udgivelser om emnet intern kontrol, aendringen til en neoliberal regulerings og ledel seslogik

samt revisionsbranchens relancering af revisionskonceptet.

Den oprindelige idé bag intern kontrol

Intern kontrol kan i et klassisk perspektiv anskues, som virksomheds gnske om kontrol af
transaktioner. Starrelsen af virksomheden afger behovet for procedurer og kontroller. Des
starre end virksomhed er des mere gges behovet for interne kontroller og organisatorisk sty-

ring, da den koordinerende rolles vigtighed gges i takt med starrelsen.

5.2 Paradigmer og vasentlige udgivelser
Intern kontrol har principielt set altid eksisteret. Pseudonymerne herfor har vaaret mange og

historikken er lang. Udgivelsen af Cadbury-rapporten og COSO’s bidrag ” Internal Control —
Integrated Framework” i 1992 anses dog i brede kredse som de to vassentligste markarer for
fikspunktet for etableringen af intern kontrol som et alment anvendt begreb. Institutionen
COSO, blev dannet i 1985 og var den amerikanske privatsektorens svar pa et lovgivnings-

maessigt krav om indferelse af interne kontroller i virksomheder. Det skulle skabe starre gen-

% 5. 34-63, " Organized Uncertainty”, Michael Power, 2007, Oxford University Press
% s, 34, “Organized Uncertainty”, Michael Power, 2007, Oxford University Press
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nemsi gtighed og undga fejlagtig rapportering. Cadbury-rapporten var et forsgg pa at genopret-
teinvestorernestillid efter en starre erhvervsskandale, og den indehol dt retningslinjer for,
hvordan virksomheden skulle ledes. | 1999 blev Turnbull-rapporten udgivet i England. Rap-
porten lagde vaagt pa direkterens ansvar for at etablere og bevare gode interne kontroller, al-
ternativt at have faet udfert tilstraskkeligt revisionsarbejde. Hensigten var at sikre kvaliteten i
de aflagte arsrapporter og ikke mindst at kunne identificere besvigelser, inden de blev et pro-
blem for virksomheden. For sa vidt angar den danske del, blev Narby-udvalget oprettet i
marts 2001 paforanledning af erhvervsministeriet. Udvalget skulle vurdere behovet for ret-
ningslinjer for corporate governance. Dette mundede ud i en rakke anbefalinger i form af
Nerby-rapporten, som i lighed med Turnbull-rapporten er blevet opdateret |gbende. Ovensta-
ende er blot enlille del af en omfattende raskke udgivelser, der har medfart fokus paintern
kontrol, corporate governance og risikostyring. Udgivelserne er i adletilfadde et resultat af
erhvervsskandaler, udlgbere af udgivelser fra andre lande, og sidst men ikke mindst gnsker
herom fralovgivere, revisorer og erhvervdivet. Intern kontrol bliver sd at sige over tid ind-
ordnet som en del af corporate governance disciplinen

5.3 Reguleringsfilosofi og strategi®®.
En anden faktor, der kan medvirketil at forklare den hastige udbredel se af intern kontrol, er
en moderne reguleringsmaessig pragference, der er baseret pa et samfund med knappe ressour-
cer. Heri har staten ikke har tilstraskkelige ressourcer og fleksibilitet til |abende at overvage
samt detailtil passe lovgivningen. Det regul eringsmaessige paradigmeskift gar fra at vaae fo-
kuseret pa kontrol og mistro til at en risikobaseret regulering baseret pa samarbejde og tillid.
Dette medfarer, at staten fastlagyger principperne for reguleringen. Praksis for hvad intern
kontrol dakker over, fremkommer via begrebsrammerne fra standardudstedere. Argumentet
herfor er opnaelse af effektive |@sninger med en indbygget konsensus. Begrebsrammer har
dog den begramsning, at jo starre detaljeringsgrad den har, des mindre anvendelig er den ty-
pisk for den brede gruppe. Derfor beskyldes mange udbredte begrebsrammer ogsa for at veae
balkonerklaaringer, hvilket bevirker, at den enkelte virksomhed selv skal regulere internt via
interne kontroller. Dernaest skal virksomheden kunne dokumentere, at den overholder lovgiv-
ningen. Statens afgivelse af magt til standardudstederne og tillid til virksomhederne medferer,
at staten ud fra et agentteoretisk perspektiv bliver en samarbejdspartner, hvilket teoretisk set
burde lette brobygningen mellem statens regulering og virksomhedens strategi.®* Virkelighe-
dens verden giver dog oftest et andet billede. En vaesentlig forudsagning for samarbejde er

% 536-42, " Organized Uncertainty”, Michael Power, 2007, Oxford University Press
®1 | det neoliberale reguleringsideal er der ikke forskel mellem forretningsmal og compliance, da disse er perfekt
machet.
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tillid®®. Selvreguleringstanken viainterne kontroller fordrer udover tillid allokering af ansvar.
Virksomhedens ledel se har ansvaret for at sikre effektive og velfungerende interne kontroller.
Revisor har ansvaret for at dokumentere, at det er tilfaddet, og han bliver dermed statens for-
laangede arm. Revisor baserer sine iagttagel ser ud fra de rammer, der opereres ud fra, inden
han kigger pa de enkelte transaktioner, daintet system kan iagttage alle transaktioner uden at
blive ineffektivt. Netop kontrol af kontrollen er kernen i den neoliberale regul eringsstrategi,
der muligger regulering og fleksibilitet, som eksemplet med falg eller forklar princippet® i

corporate governance.

5.4 Implosion af revisionent*

Udviklingen af den interne kontrol er ikke kun et udtryk for reguleringsstrategi. Revisions-
branchen har ligeledes haft en indflydel se pa udviklingen. Revision som disciplin er ikke spe-
cielt kompliceret i sin grundform. Revisors udfordring har vaaet at skabe effektivitet set i for-
hold til prisen og overbevisningen i den afgivne erklaging. Arbejdet foretages ud fraen sim-
pel begrebsramme og kan sdledes erklaae sig om alt, salaange der foreligger en begrebsram-
me, som revisor kan anvendetil at pavise, at angivne forhold er korrekte. | forbindelse med
arsrapporter er begrebsrammen regnskabslove. Revision kan ske ved en transaktions- eller
systemanalytisk revisionstilgang. En ra&kke forhold har imidlertid medfert, at revisionsbran-
chen bevasgede sig vak fra de traditionelle tilgange med fokus pa transaktioner og system til
en mere holistisk tilgang, hvori en virksomhedsstrategi, risici og omverden blev kasdet sam-
men med selve revisionen. Dette skabte visse problemer i forhold til de traditionelle revi-
sionsmal, hvilket har bevirket, at en rakke nye er kommet til - bl.a. gennemsigtighed og an-
svarlighed. Generelt set har usikkerhed omkring den fremtidige udvikling af den finansielle
revision i 1980’ erne sammen med udviklingen og lovgivningen omkring corporate gover-
nance i 1990 erne vaaret medvirkende arsag til, at revisionsbranchen ansa det for ngdvendigt
at vaare paforkant med markedet. Tanken om den risikobaseret tilgang var derfor ikke ny i
1990, men kan anskues som en naturlig udvikling af den systembaserede revision frem mod
en mere holistisk tilgang i revisionen. Formalet var at undgd, at den pa det tidspunkt umoder-
ne revision skulle genopdagesi en ny form, der kunne ssedge. Derfor blev en raskke yderligere
tiltag udviklet som modsvar herpa. Eksempelvis blev analyse af en virksomheds omverden,
virksomhedens strategi (indsas¢ mulighedens logik frarevisor) og forretningsmal en del af
planlaegningen, og dette blev koblet sammen med risici. Tanken var logisk set, at en bedre

62 Tillid anses som en grundforudsagning i det moderne samfund.

% Fglg-og-forklar principper er baseret pa et udgangspunktet om, at anbefalinger fglges, menii tilfadde af at
anbefalinger fraviges skal der redegares for arsagen hertil.

6 s. 42-47, " Organized Uncertainty”, Michael Power, 2007, Oxford University Press
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forstaelse for virksomheden vil kunne medfere, at revisor gennem konsulentarbejde omkring
interne processer i virksomheden, kan stette virksomheden i at opna sine forretningsma og
dermed vare vaadiskabende. Dette kan bevirke, at der opnas en viden omkring interne pro-
cesser, som kan sadges videre som konsulentydel ser og dermed @ge indtjeningen. Det oprin-
delige management |etter aandrede dermed status fra vaare et biprodukt til at vaae et (pro-)
aktivt dokument, der kunne anvendes til kommunikation af de sakal dte vaerdiskabende for-
hold.

Revisionsbranchen har ligeledes vaaet kritiseret for sine tidsmaessige begraasninger. Revide-
rede rapporter vil atid afspejle opfattel sen af fortiden. Den stadig sterre anvendel se og udvik-
ling af 1T-systemer medfarte, at behovet for at validere de |gbende udarbe dede rapporter lige-
ledes blev aget. Derfor blev svaret herpa at fokusere painterne kontroller, hvorved overbevis-
ning kunne baseres pa. Eksisterede der tilstrakkeligt interne kontroller, kunne der let og |-
bende laves erklagringer pa disse rapporter. Den moderne revision fokuserer pa samme made i
dag:

1. At forsta virksomheden.

2. Planlaggge revisionen.

3. Teste de interne kontroller - herunder 1T-sikkerhed.

4 Transaktionsbaserede test af datagrundlaget pr. skaaringsdatoen og i perioden fra afslutnin-

gen af den Igbende revision og frem til skaaringsdatoen.

Erhvervsskandaler, som er en vaesentlig driver for udviklingen af interne kontroller, corporate
governance mv. medfarte paradoksalt nok, at udviklingen gik anderledes end revisionsbran-
chen havde forventet. Driveren hertil var Sorbanes-Oxley lovgivningen, som i 2002 blev ud-
arbejdet med henblik pa at genetableretilliden til den finansielle rapportering, der var belastet
som falge af skandaler sdsom Enron m.fl. | farste omgang skabte det et enormt marked for
konsulentydel ser, da de faareste virksomheder havde viden og ressourcer til at fa hele struktu-
ren pa plads. Revisor métte nu, som falge af krav om uafhaangighed, vad ge mellem at revidere
eller lave konsulentarbejde, og derved blev den oprindelige tanke om merssalg og forstaelse
af virksomheden adelagt. Pa laangere sigt har det skabt en stor intern viden i virksomhederne
omkring risikostyringsaktiviteter. Den enkelte revisor métte derfor konstatere, at hans rolletil
et visgrad blev begramset i forhold til tidligere. En del af arbejdet blev overtaget af deinterne
kontrolfunktioner, der omvendt fortsat skal valideres, hvilket kan bruges som argument for, at
det samlede tab maske ikke er sa stort. Men ironisk er det, at udviklingen af Corporate gover-

nance og de forskellige interne kontrolsystemer oprindeligt skete med henblik pa at skabe et
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marked for den eksterne revision, men at udviklingen samtidig har vaaet medvirkende til at
skabe en eksplosion i maengden af intern kontrol. Den eksterne revisor har derefter kunne an-
vende denne som platform i en verden begramset af regler og regulering den dag i dag.

5.5 Intern kontrol som risikostyring%s

Almindelig bogfering og registrering, forankret i lovgivning, har laange vaaet et privat anlig-
gende med meget lidt regulatorisk styring. Revisorer og statslige organer har historisk set
kontrolleret organisationer, uden at disse behgvede at have store netvaak af strukturer og pro-
cedurer. Over tid har kompleksiteten, strukturen og sterrelsen pa organisationer dog aendret
sig, hvilket kan vaare en medvirkende arsag til, at man naturligt kan forklare udviklingen i
intern kontrol. En grov opdeling kan vaare administrationen og strukturer i virksomheder, der
er paet "handvaarksmaessigt” niveau. Dette niveau betyder ikke, at de udferer kontroller dar-
ligt. Disse virksomheder har blot typisk ikke kritisk massetil at indfare strenge procedurer og
administrative processer. Forretningsgange og udarbejdel se af rapporter og regnskabsmateria-
le er meget fleksible og meget lidt strukturerede, hvilket er til gode for kreativiteten. Pa et
tidspunkt nér visse organisationer en starrelse og omfang, der ngdvendigger en industrialise-
ring af de interne processer. Det er ngdvendigt, og det kraever ngje koordination og dreftel ser
ved andring af disse. De industrialiserede og automatiserede processer medfarer imidlertid en
strategisk fordel i en virksomhed med kraftig vaskst. De er skaleret siledes, at fokusikke er pa
antallet af transaktioner, men hvorledes de enkelte typer af transaktioner behandles. Der op-
star altsd en indskraankning i raderummet for den enkelte, som via adf aardsregul eringen med-

farer, at alei udgangspunktet ger tingene ens.

Intern kontrol som risikoleder kan forstas som en samling af de forskellige former for interne
kontroller, der betragtes som funktionssystemer. Individuelt har detil formal at sikre, at de
hver isaar opfylder kravene til specifikke opgaver sasom rapportering til finanstilsynet. Indtil
nu var disse ikke afhaangige af hinanden. Det forhold sendrede sig, da corporate governance
kraevede en altomfattende systematisk tilgang til aleinterne kontroller. Det farste vaesentlig-
ste bidrag hertil blev COSO-begrebsrammen. COSO-begrebsrammen havde i modsagning til
de eksisterende tekniske dokumenter for intern kontrol den store fordel, at den samlede hele
det interne kontrolapparat i en bredere forstand og dakkede udover den finansielle rapporte-
ring ogsa overholdelse af lovgivning. Dermed sadter den intern kontrol ind i et lovgivnings-
maessigt perspektiv, hvor "the tone at the top” 1 en virksomhed kan fastlasgges. Udgivelsen af
COSO er kritisk for udviklingen i inddragelsen af de interne kontroller i et strategisk perspek-

6 s, 48-53, " Organized Uncertainty”, Michael Power, 2007, Oxford University Press
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tiv, og ikke mindst betragter den interne kontrolfunktioner som mulighedsskabende i modsad-
ning til tidligere omkostningsfunktioner. COSO medfgrer meget mere end overhol del se af
interne kontroller for de tre omréder. Det er en form for erklaaing omkring virksomhedens
trovaadighed. Farst fraindferelsen af Corporate Governance-principperne kraavedes en fuld-
staendig vinke til styring af interne kontrolsystemer, der findesi virksomhederne. Andre stan-
dardudstedere bl.a. Canadas bidrag fra 1995 ” Guidance on Control” udarbejdet af COCO ud-
videde sigtet til at omfatte hele virksomheden. | forhold til COSO’ s begrebsramme antages
COCO at vaae mere fokuseret pa veadier, etik og laging. | England gik der imidlertid laange-
retid, fraat Cadbury — som afdaskker direktarens ansvar — dominerede til Turnbull i 1999
blev udgivet og senere blev et referencepunkt [langt udover det oprindelige udgangspunkt]®° .
Selvom begrebsrammer fra COSO, COCO og Turnbull kan siges at vaare direkte konkurren-

ter, stetter de samtidig hinanden, og de ger instiutionaliseringen lettere.

COSO, COCO og Turnbull kan ikke alene antages, at vaare arsagen til udviklingen. En lang
rackke andre standardudstedere herunder 1SO, DS, BSI m.fl ma antages at veare medvirkende
&rsager til, at revisorer har kunnet udvide deres erklagingsranme.®” Normproduktionen fik
aleredei 1980 erne sit afsat | systemteorien og har saledes laange ligget og luret. COSO har
alene kunne vaare med til at skabe en paraply, der daskker alle omrader samtidigt. Bade COSO
og IS0 er kybernetiske®® modeller, der har indbygget en formel struktur til at kunne monitore-
re og kommunikere retur, samt geres til genstand for revision omkring deres effektivitet. Kob-
lingen af risiko i kvalitetsstyringssystemer ma da ogsa antages at vaare naturlig, da der kan
argumenteres for at vaae to sider, der konstituerer hinanden. Kritikken af systemerne bestér i,
at de selv-beviselige kontrolsystemer bare tilfgjer endnu et lag af kontroller oveni arbejdet i et
allerede bureaukratisk system, og at de har mere med disciplin at gare end med entreprise og
autonomi. Mere kontrol kraeves som falge af skandaler. Ironisk nok har skandaler indenfor
intern kontrol og risikostyrings ikke medfart at de er blevet forladt, tvaatimod er de blevet
intensiveret, hvilket kan tilskrives konsulentbranchen og standardudstederes forsgg pa at fast-
holde et marked. Systemet vadger sa at sige en ny tilstand jf. afsnittet om systemteori. Ende-
ligt har kegbsargumentet i mange virksomheder, at systemerne er investeret i med argumentet
om at en virksomhed kunne frembringe organisatoriske dyder, herunder ansvarlighed i form
af selvopdagelse og laaing.

% 550, " Organized Uncertainty”, Michael Power, 2007, Oxford University Press

%7 1S0 14000 medferte at revisorer kunne konkurrere mod ingenigrer i bl.a. miljgerklaginger, s.51 ” Organized
Uncertainty”, Michael Power, 2007, Oxford University Press

% Menneskelig model til at strukturere komplekse forhold.
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5.6 Offentligggrelse af intern kontrol¢®

Risikorapportering har fundet sted siden starten af 1990’ erne. Bilag omkring risiko og kon-
trolrelaterede noter har ligeledes eksisteret siden 1990’ erne. Alt efter, hvilket land, der har
udstedt retningslinjerne for intern kontrol og risikorapportering, er det forskellige fokusomra-
der og risikoobjekter, der har varet lagt vasgt pa. OFR lagdei starten vaagt pa, at der skulle
vedlagges bilag omkring naglerisikoindikatorer. Tyske KonTrAG lavede krav om etablering
af et monitoreringssystem for risikoidentifikation. Dernaest lavede GASB i 2001 i GAS 5, der
krasvede tilstraskkelige kontrol procedurer og en rapport omkring risici, der pavirkede den
fremtidige udvikling samt en beskrivelse af systemet i ledel sesrapporteringen. | Danmark var
det farst med offentliggerel sen af Ngrby udval gets rapport om god sel skabsledelse, at der
kom anbefalinger hertil, disse var i farste omgang frivillige.

Et vaesentligste kritikpunkt har imidlertid vaaret, at der ikke har vaaret krav til erklaaing om
effektiviteten af risikostyringen Derudover gav tanken om reviderbarhed og effektivitet af
interne kontroller anledning til starre draftelser, fordi det ikke var klarlagt, hvad disse beteg-
nelser egentlig daskkede over. En raskke andre forsgg pa at faindfaert rapportering om risiko,
blandt andet i USA og England blev udfert uden starre held. Men aligevel har ale disse for-
seg vaaret med til over tid at drive retningen for risikorapportering (forretningsrisici) fremad.
Alligevel har bade revisorer og ledelsei selskabernei bred forstand forsagt at modarbejde
denne form for rapportering. Formentlig frarevisors side, fordi der ikke forela konkret kon-
sensus omkring begreberne og det abstraktionsniveau og den iboende risiko, der oftest var i
en sadan erklaging. Imidlertid aandrede alt sig i forbindelse erhvervsskandalernei USA i
2001. Sarbanes Oxley lovgivningen, der havdetil hensigt at genskabe tilliden til de finansielle
markeder, medfarte, at markedet pa en dag andrede sig, ikke barei USA, men ogsdi resten af
verden, da regel saatet ogsa omfattede dattersel skaber af barsnoterede amerikanske selskaber.
Sarbonnes Oxley lovgivningen kraevede, at bade ledel se og revisor nu skulle erklaare sig om-
kring effektiviteten af de interne kontroller og at disse ikke indehol dte vaesentlige svagheder.
Alene definitionen af ”ikke vassentlige svagheder” medfarte en usikkerhed. Lovgivningen
endte med at skabe en meget omfattende bureaukratisk administrationsbyrde. En af arsagerne
var, a selskaberne var bange for ikke at overholde reglerne og dermed risikere sanktioner. En
anden arsag var, at revisorerne ikke gnskede at padrage sig opmaaksomhed omkring andre
fortolkninger af begrebet og blev beskyldt for efterfalgende at have glemt en risikobaseret
tilgang til lovgivningen. Netop vanskeligheder ved administrationen var den sterste anke mod

%9 s, 53-56, "Organized Uncertainty”, Michael Power, 2007, Oxford University Press
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lovgivningen i de farste &r. Alligevel har undersagelser© efterfal gende vist, at hovedparten af
selskaberne har faet noget ud af arbejdet efter de farste par ar er gaet. Michael Power mener,
at det ikke kan afvises, at lovgivningensrolle er med til at placere interne kontroller som et
centralt vaarktgj til at forbedre arsrapporterne omkring Corporate governance. Han mener
endvidere, at det endnu ikke er konstateret, om det nu er arsrapporten eller produktionspro-
cessen heraf, der nu er vigtigst for lovgiverne. Intern kontrol er nu det primaere regulerings og
| edel sesmaessige rapporteringsproj ekt.

5.7 Intern revisor som risikoleder’!

Intern revisions genfadsel blev anset som et basalt forsgg pa at foretage en omkostningsbe-
sparelse. | USA forsagte eksterne revisorer at outsource intern revision, hvilket ikke var popu-
laat af etiske arsager omkring uafhaangighed. Outsourcing af den interne revision medferte en
introduktion af risikobaseret tilgang til intern revision. Mutationen af intern kontrol og risiko-
styring blev bade en trussel og mulighed for den interne revisor. Muligheden 14i at positione-
re sig selv som risikoekspert. | midten af 1990’ erne fokuserede I1A pa risikobaseret revision

samt risikostyring rettet mod det operationelleog IT.

Tidligere var intern revision selvstaendigt under pres for aendringer, da en ingenigrbaseret
kontrolkultur blev anset for at vaare problematisk. Control self assessment (CSA) blev intro-
duceret. CSA afgav mulighed for risiko og kontrol i et hidtil uset omfang og aendrede revision
fraat vaare en transaktionsbaseret snaever bagudrettet praksistil en fremadrettet forventnings-
baseret og risikobaseret praksis. CSA sammen med lovgiveres pragerencer for egenkontrol
gav mulighed for den interne revisor for at antage en ny rolle som facilitator, laarer og skaber
af oversigt over kontroller i virksomheden.

Interne revisorer fik i nogle organisationer til rolle at lave |gbende CSA, hvor det rapporterede
blev baseret pa velfungerende kontroller samt som oversigtshaver over organisationen og
dens kontroller. Dette var en mulighed for en professionelt relancering af den interne revision,
men skabte samtidig en konflikt mellem at vaare radgiver pa hgjt niveau og at forventningen
om intern revisior som en, der opdager fejl og besvigelser. Vaget blev at teenkei risici, da
risikofunktionen fik karakter af en vaardiskabende enhed, men uafhaangi ghedsproblematikken
medferte i sidste ende, at der nu er skarp adskillelse mellem risikofunktionen og den interne

revision. Intern revisions eksistens blev stadfaestet via Turnbull rapporten og Sorbanes Oxley

0" Risikostyring i et Corporate governance perspektiv”, 2006, Ernst & Young
™ s.56-60 " Organized Uncertainty”, Michael Power, 2007, Oxford University Press
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lovgivningen til trods for at intern kontrol fortsat anses som vigtigere end intern revision.
Netop dette argument belysesikkei tilstragkkelig grad af Michael Power, men argumentet
herfor er, at den interne revision ofte er institutionaliseret via et forsgg pa omkostningsbespa-
relsei forhold til eksterne revisor, et gnske om at skabe og bevare af viden internt i organisa-
tionen, samt et lovgivningsmaessige krav herom. Intern kontrol nu vigtigere som fglge af den
status og det mode faanomen som intern kontrol og risikostyring pt. udger, samt vigtigst af alt
lovgivningsmaessige krav eksempelvisi form af Sarbones Oxley og corporate governance

lovgivning.
5.8 Opsummering pa intern kontrol

Standardudstedere og corporate governance er vokset kraftigt siden 1990’ erne. Det indeholder
to aledstedsnaavaarende logikker. Den neoliberale ledel ses- og reguleringslogik, der baseres
paintellektuelle gkonomiske ressourcer og principa agent teori, samt en rettighedsbaseret

deltagende logik fra demokratiske og kritiske teorier.

Radgivningsmarkedet i ekstern revision generelt og indfarslen af Sarbanes Oxley lovgivnin-
gen er to vaesentlige faktorer, der har accelereret udviklingen af intern kontrol. Risikobaseret
regulering er en ressource til selvregulering taget op af bl.a. OECD m.fl. Intern kontrol er et
gramseobj ekt, som kombinerer flere logikker. Intern kontrol er indbegrebet af historien om en
ide. Udviklingen kan forklaresi sammenhaeng til den dynamiske nominalisme, da hverken
intern kontrol eller risikostyring er beskrivende kategorier, der refererer til et klart objekt, jf.
afsnit om konstruktivisme. Argumentet for at indf@re intern kontrol og |ledel sessystemer er, at
disse kan fange ferste ordens risici, sdsom besvigelser, samt at det kan introducere ansvarlig-
hed og laaing til virksomhederne. Andrerisici bliver transformeret til reviderbare via syste-
mer, og de kan derefter rapporteres og valideres. Disse systemer tager udgangspunkt i proces-

serne.

Intern kontrol bliver til mere end et instrument — det bliver til en form for ledelsesrationale,
der signalerer organisatorisk dyd. Rationelle kontrolsystemer bliver anvendt som svar pakri-
ser patrods af deres anerkendte begramsninger, fordi de udtrykker den dominerende form for
ledelseslogik.
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6 Enterprise risk management72

| naarvaarende afsnit redegeres for den oprindelige ide bag begrebet enterprise risk manage-
ment(ERM). Historien bag ERMs udvikling belyses med udgangspunkt i identifikation af de

vaesentligste arsager til udviklingen, udbredel sen og institutionaliseringen.

Historikken for enterprise risk management forklaresi kapitel 31 ”Organized Uncertainty”
gennem fem temaer.

- Den oprindelige ide er baseret pa en beregningsteknisk tilgang.

- Andet tema behandler skiftet fra at betragte ERM beregningsteknisk disciplin til at
vage en organisatorisk proces.

- Tredje temabehandler den organisatoriske placering af ERM som en holistisk kon-
cernfunktion via bl.a. oprettelsen af CRO" som profession.

- Fjerde tema behandler den neoliberale reguleringspragference, der bevirker, at regule-
ringsmekanismer, i form af risikobaseret regulering, selv bliver omfattet af samme lo-
gik og ERM paradigmer.

- Endeligt behandles ERM ud fra et moral gkonomisk aspekt, der henleder ostil ledel-
sesidedler, der vaadsadter ERM som en metodetil at skabe ansvarlighed og organisa-
torisk dyd.

De fem temaer danner omdrejningspunktet for institutionaliseringsprocessen af ERM som en

verdens omspaandende disciplin.

6.2 Den oprindelige idé bag ERM

Den oprindelige ide bag ERM " opstér efter et |edel sesmaessigt gnske om at blive bedrettil at
beregne naturlige hedging™ og finde ikke-forventede korrelation i koncerner”. En central ide
bag ERM er sdledes, at brugeren skal kunne korrelere og sammenholde risici pa en ragkke

aktiver. Endvidere kan ideen kan ses som en omkostningsbesparende strategi og en metode til

23, 66-102, " Organized Uncertainty”, Michael Power, 2007, Oxford University Press
7 Chief Risk Officer
" coso's definition” Enterprise risk management er en proces, som en virksomheds bestyrelse, ledelse og an-
detpersonale bruger til at udvikle strategier pa tvaa's af virksomheden og identificere potentielle
begivenheder, som kan have indflydelse pa virksomheden. Virksomheder anvender enterprise
risk management til at handtere risikoappetit og til pa en fornuftig made at forsikre, at
virksomhedens mal bliver opfyldt.” Kilde www.coso.org.
" V/ed hedging forstas en afdaskning af fremtidige potentielle prisudsving
"€ 3. 70, " Organized Uncertainty”, Michael Power, 2007, Oxford University Press
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at inddaamme en koncerns samlede eksponering via eksempelvis real optioner’’. Et praktisk
eksempel herpakan findesi A.P. Mdller, som bade er pavirket af olieprisernei negativ og
positiv retning grundet olieaktiviteterne i Nordsgen og skibsfladens forbrug. Ideen er altsa
basalt set at vurdere en koncerns samlede eksponering i stedet for skabe optimering i de for-
skellige divisioner enkeltvist.

6.3 ERM som risikokalkulation’8

ERM som en regneteknisk disciplin har radder tilbage forsikringsvidenskaben fra 1960’ erne. |
1980’ erne blev koblingen til det finansielle omrade skabt, ligesom de farste risikostyrings
enheder blev oprettet”. De ferste risikostyringsenheder blev dog hurtigt lukket ned som falge
af den manglende fokus pa historiske haandel ser, hvilket ud fra en socialkonstruktivistisk
synsvinkel medfarer manglende accept af enheden, og bevirker at dens legitimitet forsvinder.
J.P. Morgens Risk Metric fra 1993, der var en overbygning pa VaR®, blev opfattet som vee
rende et modsvar til de strenge modelleringskrav frafinanstilsynet og blev anset som et mis-
lykket forsag pa at skabe en industristandard. Alligevel markerer det starten pa brugen af in-
house modeller til at skabe kreativ arbitrage. Fordelen ved in-house modellerne var, at de ab-
nede op for mulighedens logik og dermed kunne skabe mere realistiske scenarier, end de fra
lovgiveres side meget konservative og statiske modeller kunne. Dermed kunne de danne
grundlaget for den kreative arbitrage. De internt oparbejdede modeller medferte, at en ragkke
virksomheder valgte ikke at overdragerisici i form at forsikring mv. Selvforsikring kunne
forsvares via de beregningstekniske modeller. VaR modellering har sine radder i et organisa-
torisk behov for kontrol af transaktioner®. VaR anses som en integrationsteknologi for risiko-
styring, daideen om VaR kunne anvendes til reguleringsmaessigt at decentralisere risikovur-
deringer og ydermere var modelleringen forholdsvis let forstaeligt og synligt for den gverste
ledelse. Dermed blev fundamentet skabt ved at skabe en kommunikationsmaessig kobling til
ledelsen, og dermed dannes grundlaget for styring af risiko i hele organisationen. Dette ved at
beregne risikodispositionen for den enkelte transaktions eller klasse heraf og efterfalgende
allokere en omkostning til denne risikoposition. Denne sikring gav en adfeardsmaessig be-

gramsning, darisikofyldte positioner, der typisk gav et godt afkast, blev gjort mindre attrakti-

" En real option kan defineres, som retten, men ikke forpligtelsen, til at p&tage sig forretningsmaessige besl ut-
ninger — typisk i form af en mulighed for senere at vadge et kab af en given vare il eller fortryde en allerede
taget beslutning.

"8 3. 69-75, " Organized Uncertainty”, Michael Power, 2007, Oxford University Press

S 71 gverst, , " Organized Uncertainty”, Michael Power, 2007, Oxford University Press

8 v/alue at Risk er en integrationsteknologi for riskostyring, der kan anvendes til reguleringsmaessigt at decentra-
lisere risikovurderinger.

81 s, 73, "Organized Uncertainty”, Michael Power, 2007, Oxford University Press
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ve som falge af de fakturerede risikotillagy. Den vassentligste begraasning i VaR modellerin-
gen var, at den kraevede hgjfrekvente eller markedsvalide data, og modellen kunne sdledes
ikke anvendes pa en raskke omrader med mindre frekvente data. De vassentligste argumenter
for den fremadrettede operationalisering af VaR er: Det var et rationelt svar pa volatile mar-
keder, som skabte fokus pa adfaard. Det blev institutionaliseret pa grund af den samlende hel-
hedstanke for organisationer og pa grund af koblingen til shareholder value. Dernaest blev den
anset som et modsvar til regulatorers modeller og krav hertil - og medfarte desuden tilladelse
til brug af in-house modeller i 1996%.

6.4 ERM som en organisatorisk process?

Kompleksiteten i en raskke beregningstekniske modeller steg i takt med, at gramserne for
hvilkerisici, der kunne dakkes, blev rykket. Dette medferte, at der opstod behov for at kunne
inddrage modellen i en starre organisatorisk begrebsramme for ansvarlighed - som fglge af de
kompl ekse af daskningsmuligheder®. Fokussen pé at foretage en afdagkning som en samlet
koncern medferte, at der var behov for at anvende en ramme, der kunne indsamle og behandle
informationer til brug for videre kommunikation til ledelse og g ere. Set med videnskabelige
gine er det umuligt at indsamle, akkumulere og kommunikere resultaterne fra flere underlig-
gende modeller med flere forskellige forudsagninger og begrebsapparater uden at kompromit-
tereen dler flere af disse modellersintegritet. Dette medferte, at en samlet indsamling, be-
handling og kommunikation matte antage en anden form. | stedet for at fokusere pa resulta-
terne for de enkelte afdelinger, blev der i stedet fokuseret pa det som en del af processen.
ERM er baseret p& den kybernetiske® organisationsopfattel se og har fokus pa processen,
hvori komplekse regulerings og adfaadsmaessige systemer skabes - savel formelle som ufor-
melle. Dette danner grundlaget for en ensartet og systematisk tilgang til ale undersystemers
indramning pa procesniveau, hvorfor en operationalisering bliver mulig patrods af forskellig-

heder mellem systemer.

Der findesi en raskke bidragsydere til international e risikostyringsstandarder og ikke mindst
en raskke anerkendte standarder, der kan anvendes som organisatoriske ansvarlige rammer.
Den vassentligste er uden tvivl blevet COSO’ s relancering/opgradering af den tidligere udga-
ve af " Internal Control — Integrated Framework”. Den nye udgave kaldet ” Enterprise Risk
Management — Integrated Framework”. Den vaesentligste aandring i konceptet fraintern kon-

8 5. 73,” Organized Uncertainty”, Michael Power, 2007, Oxford University Press

8 5. 82-86,” Organized Uncertainty”, Michael Power, 2007, Oxford University Press
8 s. 73, Organized Uncertainty”, Michael Power, 2007, Oxford University Press

8 Blandt andet Niklas Luhmann ide om sociale systemer.

43



Risikostyring — en analyse af udviklingen i den finansielle risikostyring

trol til ERM er, at ERM ideen fungerer som et strategisk normativt vaaktgj, der kan anvendes
til at lave og kommunikere en samlet risikostyring pa koncernniveau. Modellen skaber endvi-
derei teorien sammenhamg til strategien, hvorved der ligeledes fokuseres pa muligheder i at
tagerisici. En meget udbredt made at kommunikererisici paer ved brug af risikomatricen
eller riskmaps, der med udgangspunkt i to akser i et koordinatsystem angiver risikoen som
produktet af sandsynlighed for og effekt af haandelser.
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Til trods for kritik p& en raskke punkter®” er COSO’s ERM en af de mest udbredte modeller til
at organisere og styre risiko efter. Der er en raskke arsager hertil. Farst og fremmest har en
raskke af de oprindelige elementer baggrund i en neoklassisk tankegang, der medferer, at
virksomheder er selvstyrende risikobehandlere. En rakke af virksomhedsledere, revisor m.fl.
er skolet indenfor denne retning. For det andet er ideen om risikostyring en mulighed og vaa-
diskabende strategi som gode salgspunkter. Et tredje forhold er aandringen af fokus pa ledelse
og styring i en mere fremadrettet forstand. Det har fart til, at fokus er fjernet fra de tekniske
beregninger til fordel for organisatoriske processer, hvor ansvar kan placeres, og dokumente-
rede processer kan gerestil genstand for revision. Kommunikationsmulighederne mellem
ekspertfunktioner og ledel sefunktioner opnar den fornadne styrke ved at kunne danne et hel-
hedsbillede af hele koncernens risikodisponering og anvende det som et strategisk beslut-
ningsvagktg i relation til risikostyring.

8 Kilde: www.coso.org
8 Se mere heromi afsnit 10
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6.5 ERM og opstandelsen af CRO%

Fra at vaae en beregningsteknisk disciplin til a blive en organisatorisk proces betyder dette
imidlertid ikke, at risikostyring institutionaliseres og bliver til en professioni sig selv. Micha
el Power argumenterer, at professionen farst opstod som en saarskilt disciplin med udnasevnel -
sen af Chief Risk Officer eller Enterprise Risk Manager. Det er med udgangspunkt i, at risiko
tidligere har vaaet g et af de enkelte organisatoriske enheder og oftest ikke var specifikt defi-
nerede omréder. Det rationelle svar bliver, at tildele en CRO det organisatorisk ansvar for at
styre den voksende maangde af risici og gare personen til en del af ledelsen. Problemet heri er
dog falgende. For det farste er det de faareste CRO, der redlt har bestemmel se over de avrige
afdelingers adfaard. Rollen kan derved betragtes som en pseudofunktion uden reel magt, der
alene har mulighed for at eskalere forhold opad i organisationen. Derudover skal en sdan
funktion ligeledes skabe en vaardiskabelse for at berettige sin eksistens. Vaardiskabel sen er
alene betinget af et tilstragkkeligt samarbejde mellem CRO og gjere af processer i de @vrige
afdelinger, eksempelvis gkonomidirektgren. Endelig er der problematikken med at méle vaa-
dien af haandelser, der er undgaet og eventuelt ikke vil finde sted. Derfor er rollen som CRO
en koordinerende aandringsagent, der ikke har noget reelt ansvar, men som har til opgave at
kommunikere omkring risikoforhold i koncernen, samt sikre at den organisatoriske ansvarlig-
hed og dyd forbliver intakt. Endeligt kan der sadtes spargsmalstegn ved, om en CRO ansadtes
pa baggrund af organisatorisk behov herfor, eller om det er regul atorer og interessenter der
kraever det af virksomheden med henblik pa at bevise sin ansvarlighed og dyd. | mulighedens
optik er spergsmalet endvidere om, hvorvidt CRO inddragesi tilstraskkeligt omfang i strategi-
ske overvejelser.

6.6 ERM og standardisering af lovgivere??

Det ironiske ved institutionalisering af ERM er, at lovgivere som en del af processen har for-
anlediget og finansieret flere af de starre og vaesentlige organisationers udgivelser. Blandt
andet Cadbury, Turnbull og Nerby-udval gets udgivelser bliver indfanget af den neoliberae
tanke om en risikobaseret og fleksibel regulering. Gennemsigtighed i beslutningsprocesser
taget af politikere medfarer, at disse ligeledes bliver underlagt en ansvarlighedstankegang, der
ikke tidligere er set. Flere starre statslige organisationer har taget ERM konceptet til sig og
indarbejdet det internt. Dermed bliver vrangen ligeledes vendt ud pa regulatorer. Dette skaber

risici for de statslige organisationer, da ansvar vil kunne placeres og mulig skyld vil kunne

8 5. 86-92,” Organized Uncertainty”, Michael Power, 2007, Oxford University Press
8 5. 92-97,” Organized Uncertainty”, Michael Power, 2007, Oxford University Press

45



Risikostyring — en analyse af udviklingen i den finansielle risikostyring

allokeres. Derved er der skabt en ny logik, der pavirker organisering af regul eringsprocessen.
Kaaden er derved sluttet, og et selvrefererende lukket system omkring risiko™ er principielt
opstaet. Risikobaseret regulering bliver en antagelse, der udtrykker muligheden for, at fejl
eller skandaler kan ske, og er som faglge deraf en skitsetil at begraanse politikere og lovgiveres
adfaerd.

6.7 Moralgkonomien af risikostyring

ERM som vaaktg ogide er et verdensomspaandende projekt. Der findes ikke kun en standard,
men et stort netvaak af standarder, der konstituerer hinanden. Der findes atid et hgjere niveau
eller en anden synsvinkel at betragte fra jf. afsnit om systemteori, hvorfor det er vigtigt at er-
kende, at intet system under ERM kan rumme ale informationer. ERM er en socia konstruk-
tion, der skaber ingtitutioner baseret pa vores opfattelse. Derved handler ERM mindre om de
reellefarer ogrisici, vi er udsat for end de institutioner og processer, vi lader os styre efter.
ERM er medvirkende arsag til, at der i dag er skabt en industri af normer for, hvorledes men-
nesker, virksomheder og organisationer skal organiseres og agere for at fastholde deres dyd.
Corporate governance kan danne grundlag for en praesentation af, hvorledes de styrer, og
ERM giver disse principper legitimitet pa verdensplan. Begreber, der er opstaet som felge
heraf, muligger en videnskab.

International gkonomi har skabt en social ngdvendighed for risikoledelse. Risikoledelse er
nemlig et signal om god ledelse og ansvarlighed. ERM er normen for risikoledelse, der forma-
liserer en standard for god ledelsespraksis. Logikken i ledel sespraksis er den samme som i
ERM.

6.8 Konklusion pa ERM:
Institutionaliseringen af ERM kan anses som en naturlig udvikling fra den interne kontrol.

ERM med fokus pa processer skaber mulighed for at iagttage og kommunikere med en ragkke
forskellige underdiscipliner, der ikke hidtil effektivt har kunnet kommunikere med omverde-
nen. ERM betragtes som et netvaak af sociale sammenhaange med fokus parisiko. Med lov-
giveres overgang til en neoliberal reguleringsform og risikobaseret tilgang i lovgivningen kan
det tilnaamel sesvist antages, at der teoretisk eksisterer et selvrefererende system blandt borge-
re, lovgivere, standardudstedere, revisorer, konsulenter og virksomheder, der minder om
Luhmann’s systemverden. Alligevel antages dette system kun at eksistere for en kort periode.

% |_uhmann kalder selvrefererende lukkede systemer for autopoietiske systemer.
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Nemlig indtil den nasste skandale skaber avisoverskrifter og skaber behov for at bringe syste-
met til en ny tilstand. Denne |gbende forandring (evolution) ger, a systemerne kun teoretisk
kan antages at vaare selvrefererende, da en ny cyklustypisk aldrig nar, at gai ring, inden en
ny tilstand i systemet er skabt. Udviklingen af ERM er farst og fremmest drevet af erhvervs-
skandaler, der har medfart en aandret lovgivningspragerence. Dernaest kommer faktuelt, at en
aktiv konsulentbranche og standardudstedere har udnyttet muligheden til at @ge deres indfly-
delse, og at de dermed skabt verdensomspaandende begrebsrammer. Der har i eksemplet med
COSO’'s ERM vaget et nyt bidrag, der har sit ideal i en teoretisk perfekt verden. Institutionali-
sering er muliggjort af en ide om perfekt kontrol, der kan sadges som faglge af mulighederne
logik, fravaa af implementeringsstg) samt et lovgivningsmasssigt krav. COSO ERM har som
begrebsramme en ragkke begraansninger, hvilket vil blive behandlet senerei afhandlingen,
men disse begramsninger ger ligeledes, at den appellerer til et verdensomspaandende samfund,
da den derved bliver lettere at forsta og dermed annektere for virksomheder og organisationer,
til trods for en raskke senere opstaede problemstillinger. Michael Power angiver, at netop det-
te kan vaae arsagen til, at den ikke overlever, dader aldrig kommer til at ske en fuld imple-
mentering, hvilket jeg ikke er uenig i. Jeg mener, at COSO ERM blot vil kommei en anden
udgave — som eksemplet med skiftet fra COSO fra 1991 til COSO ERM og derved vil overle-

ve som en ny lancering af et gammelt system eller vadge en ny tilstand jf. systemteorien.
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7 Den moderne risikostyring

Den moderne risikostyring tager udgangspunkt i et neoliberalistisk ideal. Reguleringsformen
er risikobaseret med fokus pa ansvarlighed og gennemsigtighed samt tillid og forpligtelser. En
risikobaseret reguleringsform anses som en forebyggende strategi, der medfarer, at virksom-
heden selv skal tilrettelaagge sin risikostyring med henblik pa selv at kunne identificere for-
steordens fejl sasom besvigelser. Specielt besvigel ser kan vaare svaare for revisorer og statsli-
ge kontrolorganer at opdage, derudover sker det sjaddent rettidigt, da handlingerne som oftest
er foretaget bagudrettede. Den statslige regulering er bundet op pa principper, der munder ud i
underliggende standarder for god selskabsledelse. Tre relevante eksempler er den engelske
Turnbull-rapport, de danske anbefalinger til Corporate Governance udarbejdet af Narby-
udvalget og ikke mindst den amerikanske Sorbanes Oxley lovgivning.

Turnbull-rapporten med fokus paintern kontrol og risikostyring har en top down fokus, den
skaber gennemsigtighed pa bestyrel sesniveau og daskker alle typer af risici. Barsnoterede sel-
skaber skal i arsrapporten deskriptivt oplyse om risikostyringsaktiviteter. Der krasves ikke
ekstern verifikation frarevisor, og virksomhederne har rimelig frihedsgrad med hensyn til
implementering. Det samme ger sig gaddende for de danske anbefalinger til god corporate
governance™, der har dedikeret et afsnit til risikostyring® herunder tilrettel aggel se og &ben-
hed®. Der er i Danmark s8ledes ingen direkte krav om offentligt at rapportere om risikosty-
ring, men falg-eller-forklar princippet, der anvendes bade i Danmark og England, giver indi-
rekte et krav herom. | den danske &rsregnskabslov® er der alene et krav om at oplyse om saa-
ligerisici, som virksomheden er disponeret overfor. | kontrast til de tidligere nsavnte er den
amerikanske Sarbanes Oxley lovgivning. Lovgivningen er regelbaseret og medfarer bureau-
krati, da den kraever en meget systematisk tilgang og hgj detaljeringsgrad af eksisterende kon-
troller. Det giver mulighed for at identificere forbedringsomrader, men det er samtidig en tung
0g ressourcekraevende proces. Fordelen er, at der dannes et ensartet grundlag for den eksterne
vurdering. Den eksterne erklaaing om de interne kontrollers effektivitet har dog en begrams-
ning, da den alene er baseret pa den finansielle rapportering. Eftersom der udarbejdes erklee

ring om effektiviteten af de interne kontroller, er der saledes ikke noget krav om rapportering

° Danske bgrsnoterede virksomheder er pélagt at falge disse anbefalinger

%2 Risikostyring er oftest betinget af interne kontroller, hvilket omfattes af Aktieselskabslovens § 54, der define-
rer bestyrelsens ansvar for at lave en forsvarlig organisering af selskabets virksomhed, herunder indgér ogsa
interne kontroller.

% Afsnit VI1.3 i Fondsbgrsens komité for god selskabsledelse, Kilde www.corporategovernance.dk

% Arsregnskabsloven § 99, stk. 1, Ledelsesberetningen skal, 8) beskrive de saalige risici ud over almindeligt
forekommende risici inden for virksomhedens branche, herunder forretningsmaessige og finansiellerisici, som
virksomheden kan pavirkes af,
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herom i &rsrapporten. Uanset valg af begrebsrammen er princippet det sasmme. Virksomhe-

dernes patvungne selvkontrol og selvopdagel se skaber et organisatorisk ansvar, og det danner

rammen for laaing, hvorfor reguleringsformen ogsa kaldes en moralteknologi.

Land Begrebsramme Omfatter Krav om ekstern
rapportering

England Turnbull rapporten Obligatorisk for alle engelske bgrs- | Ja, i drsrapporten
noterede virksomheder med fokus pa
intern kontrol og risikostyring

USA Sorbanes Oxley act. 404 Obligatorisk for alle amerikanske Nej, men ekstern
barsnoterede virksomheder, samt kontrol og erklee
dattervirksomheder heraf inklusiv ring udarbejdes.
udenlandske dattervirksomheder.

Fokus painterne kontroller.
Danmark Fondsbgrsens komité for god Obligatorisk for alle danske barsno- | Ja, i &rsrapporten
sel skabsl edel ses anbefalinger terede virksomheder. Fokus parisi-
afsnit VII. kostyring og rapportering heraf.

Danmark Arsregnskabslovens § 99 og Obligatorisk for alleklasse C virk- | Ja, i arsrapportens
somheder og opefter. Fokus pa saar- | ledelsesheretning
ligerisici

Danmark Aktiesel skabslovens § 54 Obligatorisk for alle aktieselskaber. | Nej

Fokus pa organisering af virksomhe-
deni forhold til sterrelsen heraf.

Figur 6 - Oversigt over relevante moderneregler relateret til risikostyring, egen tilvirkning

Rammerne for at skabe denne selvregulering er baseret pa normative standarder. En meget

udbredt begrebsramme er COSO’s ERM. Fordelen ved denne er, a den fungerer som en pa-

raplystandard, hvori alle gvrige standarder kan samles, bearbejdes og kommunikeres viderei.
Dette er ikke et udtryk for, at den er ufgjlbarlig. Der har vaaret fremsat en raskke kritikpunkter

af begrebsrammen. Disse samt begramsninger i den moderne risikostyring i gvrigt, bliver be-

handlet neamere pai afsnit 10.
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8 Den oprindelige idé contra den moderne risikostyring.

Farste del af afhandlingen har fokuseret pa at identificere de oprindelige ideer, som ligger til
grund for den moderne risikostyring samt at forklare udviklingen frem til nu. Den oprindelige
ide var frastarten at kunne danne rationelle beslutningsgrundlag, herunder specifikt at kunne
handtere komplekse problemstillinger, pa baggrund af beregninger. Fokus har fra starten ikke
vaget pa fremtidige haandelser, men alene varet et forsgg pa at modellere den omverden, der

var kendt og dermed til at forholde sig til.

Det er tydeligt, at den oprindelige idé ikke laangere kan vaare udgangspunktet for fokus. Det
oprindelige startpunkt er blevet erstattet af en risikostyring, der omfavner hele koncerner. Ja
selv reguleringen er blevet underlagt denne logik om ansvarlighed og gennemsigtighed. Den
vaesentligste driver for dette er uden tvivl erhvervsskandaler. Skandalerne har medfert en lov-
givning med en neoliberal e reguleringspragerence, der har bevirket oprettel se af udvalg og
komiteer, der kommer med anbefalinger til, hvorledes disse skandaler kan undgés. Den prin-
cip- og etikbaserede lovgivning under mora gkonomien har givet grobund for at standardud-
stederes og konsulentbranchen har opnaet en markant gget indflydel se. Endvidere er antallet
af systemer til at styre og analysererisici gget vaesentligt over tid, og kompleksiteten af dem
er ligeledes gget, Dette er sket dels som faglge af det forhold, at en lang ragkke farer nu er ble-
vet til risici, dade nuindgar i systemerne, men til dels ogsa med baggrund i @gede muligheder
I form af udviklingen i informationsteknologien, der i sig selv skaber muligheder, men be-

stemt ogsarisici.

Som tidligere beskrevet er det en laangere raskke haandel ser, der ligger til grund for ERM.
Ganske kort kan naevnes: En mere kompleks verdensopfattel se med en langt hgjere fokus pa
at undga fremtidige haandel ser kombineret med flere risikotyper og veaktgjer, samt ikke
mindst en basa ide om at optimere den samlede risikoeksponering pa koncernniveau. An-
dringen fra den beregningstekniske til den kybernetiske altomfattende model kan igen kobles
sammen med den neoliberal e regulering og moral gkonomien. At rapportering af risiko og
styring heraf ligeledes er blevet gjort offentligt tilgeengeligt, via arsrapporter og gvrige bilag,
er en endelig manifestation af, at den oprindelige ide for laangst er forladt, og paradoksalt nok

har det medfert yderligere risikodisponering®. Interessen for at associere risikostyring med

% Ej behandlet i vassentligt omfang i afhandlingen; men risikoen ved at rapportere eksternt skaber forventninger,
der medfarer risiko for omdgmmemaessigt at tabe omdamme ved en fejlagtig rapportering eller manglende selv-
opdagelser af besvigel ser.
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mulighedens logik er pa papiret en god en ide, men i praksis er det svaat at implementere og

operationalisere dette fuldstaandigt.

Begramsninger i den moderne risikostyring, der ikke eksisterede i den oprindelige tanke var
en mere ren videnskabelig tilgang, er ansvarlighedens ideal, der medfarer et krav om revider-
barhed. Reviderbarhed og den anvendte logik hertil haanmer i sig selv den moderne risikosty-
ring, sa den som falge af dokumentationskrav ikke for alvor formar at vaare en fremadrettet og

altomfattende disciplin.*®.

Udviklingen fra det ene stadie kan forklares bade gennem dynamisk nominalisme, og i form
af Luhmann’side om sociale systemer, da aandringerne og pragerencerne over tid har vagret
udtryk for en vilkarlig selektion i de enkelte systemer. Altsatanken om at et givent system
altid vadger sintilstand ud frato valg. Det farste, at forblive i den nuvaaende tilstand eller
nummer to, at aandre tilstand er et tydeligt udtryk for evolutionens” kraft. Da alle systemer
har et gnske om at overleve, vil det typisk i et ngdvendigt omfang tilpasse sig graanseobjektet,
og bliver effekten af den dynamiske nominalisme skabt.

Forandringen er ligeledes understettet af falgende argumenter:

- Rationelle og abstrakte ideer er lettere at sedge. Dette skyldes, at de ikke er forurenet
af eksisterende praksis og problemer med implementering. Med en uplettet fortid er
mulighederne i sddanne ideer lettere at fa gje pa.

- Enanden arsag til udviklingen er den generelle grundholdning og tanke i funktionssy-
stemer, der fokuserer pa at skabe flest muligheder for fremadrettede handlinger i deres
eget lukkede system. Det moderne menneske og dermed virksomheder og lovgiverei
overfart betydning kan bedre acceptere tanken om at have handlet i forsaget pa at ska-
be en perfekt kontrol end en fatalistisk tanke om, at at er forudbestemt, og at farerne
er bestemt af statistisk normalfordeling, der vil finde sted over tid, som falge af givne

anormaliteter.

% Se afsnit 9, hvor revisionslogikken behandles.
% Det kan altid diskuteres om udviklingen har karakter af evolution eller revolution, da udviklingen har vaaet
drastisk de seneste artier.
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9 Revisionens logik

Offentliggjorte eksterne &rsrapporter® bliver i dag forsynet med en revisionspétegning fra
minimum én ekstern revisor. Revisionspategningen har til hensigt at skabe tillid til, at en af -
lagt arsrapport har et retvisende billede og dermed sikrer interessenter, at arsrapporten ikke
indeholder vassentlige fejl, og at arsrapporten er aflagt i overensstemmel se med den angivne

regnskabsmaessige referenceramme. Det kunne vagre IFRS, Arsregnskabsloven m.fl.

Set ud fra et principal agent teoretisk perspektiv skabes der tillid i samfundet ved at foretage
revision af de aflagte arsrapporter. De afl asgges pa baggrund af et ensartet vurderingsgrundlag
fraen uafhaangig og ekstern part, som derved tilgodeser investorernes behov for effektivt at
kunne allokere deres anbringelse af ressourcer. Tilliden baseres pa, at revisor, som den eks-
terne uafhaengige part, sarger for, at bestyrelse og direktionens egeninteresser ikke i vaesent-
ligt omfang kommer til udtryk i arsrapporten, og derved bliver en objektiv og sammenlignelig
fremstilling af enhedens effektivitet skabt ud fra et teoretisk synspunk.

Det er imidlertid interessant at slafast, at revision som profession ogsa er et resultat af en lov-
givningsmaessig institutionalisering, der oprindeligt, som tidligere naevnt, har til hensigt at
skabetillid til de aflagte arsrapporter. Arbejdet tilrettel aagges og udferes med baggrund i en
raskke revisionsstandarder. De danske revisionsstandarder er udarbejdet af foreningen af stats-
autoriserede revisor, men med udgangspunkt i de internationale standarder®. Revisionslogik-
ken er derfor ligeledes opstaet som et netvaark af eksperter, der udarbejder standarder, der er

indenfor rammerne af den internationale og lokale lovgivning.

Revisors logik er baseret pa, at de praesenterede pastande, eksempelvisi form af regnskabspo-
ster, kan verificeres og efterpravesi henhold til revisionsmal. Det er forholdsvist simpelt at
bevise tilstedevaarel sen af fysiske aktiver som eksempelvis en bygning registreret i anlasgskar-
toteket. Ligel edes kan veardiansagtelsen i mange situationer opgeres relativt palideligt. Imma-
terielle aktiver, som for eksempelvis goodwill, kan derimod straks veare svaaere a vurdere
tilstedevaarel sen og vaardiansadtel sen &f .

% | kke alle aflagte &rsrapporter er underlagt revisionspligt.
® De internationale standarder for kortes som ISA’er og udgives af International Federation of Accountants
(IFAC).
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Det retvisende billede er et udtryk for, at brugerne af arsrapporten modtager rel evante og sam-
tidigt pdidelige informationer. Palidelighed og relevans ses ofte som modsagtninger, da pdli-
delige beviser som oftest vil vaae mindre relevante. Dermed tvinges revisor oftest til at vadge
- dler i hvert fald at vaggte ngje mellem de to bevistyper i sin arbejdsgang. Netop dette er en
problemstilling, da der ved risikostyring oftest fokuseres pa relevante fremtidige begivenhe-
der, det kan vaare svaat at komme med palidelige beviser for. Et underliggende ingtitutionelt
pres for at kunne revidere risikostyring har saledes medfert, at begrebsrammernei stedet fo-
kuserede pa processen og ledel sesstrukturen i stedet for det underliggende rationelle beslut-
ningsgrundlag, hvilket igen har medfert, at den oprindelige ide i evolutionsprocessen ikke
blev det resultat de endte med at opn&'®. Problemet er, at vaardisaetet for revision er baseret
parationalitet. Rationalitet kan gare alt videnskabeligt. Udfordringen relateret til risikostyring
er, at den er baseret pa en positivistisk tankegang med en raskke sansedata. Disse skal trans-

formeresind i rationelle begrebsrammer for at kunne revideres.

Endvidere er interne kontrolsystemer og risikostyring placeret i rammerne af en morallogik,
der medfarer, at virksomhederne skal bevise deres organisatoriske dyd og ansvarlighed. Revi-
sion er et vagktg) hertil, men revision kraever beviser og begrebsrammer. Risikostyring, der
underlaagges revision, bliver imidlertid haanmet pa en raskke omrader. Farst og fremmest
Kraever revisor praeision og bevis. Dette medferer, at risikostyringen allerede fra starten kan
karakteriseres som vaaende defensiv og bagudrettet. Virksomhedernes sggen mod palidelig-
hed motiveres jo netop af manglende selvopdagelsei de interne kontrolsystemer, bliver straf-
fet, séfremt der ikke indenfor en rimelig tid rettes op pa forholdet. Virksomhedsledernes inte-
resse for risikostyring er derfor ikke snaevert fokuseret pa bagudrettede beviselige handlinger.
Derimod er fokus fremadrettet pa strategiske tiltag og ideer, der ikke effektivt lader sig ind-
kapsle i risikostyringssystemer, og dermed understetter de ikke beslutninger, som oprindeligt
var formalet. Risikostyring kan i den sammenhaang antage en negativ klang som falge af den
bureaukratiske proces af administrative rutiner.

Virksomhedernes strategiske fokus pa fremtiden medfarer ofte, at bekymringer omkring haan-
delser, der har hgj effekt, men lav sandsynlighed, der kunne komme fra speciadlister, ikke altid
far lov til at indgdi risikostyringssystemet, da de er ekstremt svagre at dokumentere og rappor-
tere. Det resulterer i, at en maangde af stiltiende viden akkumuleres uden for virksomhedens

risikostyringsaktiviteter.

100 5,153, "Organized Uncertainty”, Michael Power, 2007, Oxford University Press
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10Begraensninger i den moderne risikostyring

De falgende afsnit vil vaare fokuseret pa gennemgangen af en raskke kritikpunkter, som er
blevet frembragt om den moderne risikostyring i den nuvaarende form. Kritikpunkternes er i
stort omfang fokuseret pA COSO' s begrebsramme for ERM, som falge af den store udbredel -
se og anvendel se heraf. Derudover vil kritikken foretages ud fra et helhedsbillede af den nu-

vagende risikostyringspraksis.

10.2 Klgften mellem teori og praksis

Et hovedpunkt i kritikken af risikostyringen er, at der anvendes rationelle begrebsrammer med
et abstraktionsniveau, der ud fra en teoretisk synsvinkel tegner et billede af perfekt kontrol,
der er styret af en model baseret systemteori, og som er reviderbar. Idealet om perfekt kontrol
anfaegtes imidlertid ikke, hvorfor den praktiske implementering af modellen giver en rakke
udfordringer. Endvidereillustrerer den tidligere gennemgang af Luhmanns systemteori ligele-
des, at mennesker ikke maler sig mod idealer, men derimod mod det mulige. Hvorfor en fuld

implementering af begrebsrammen sdledes aldrig bliver en redlitet.

Den enorme administrative byrde som specielt Sarbanes Oxley lovgivningen medferte, blev
forstaarket af usikkerheden omkring betydningen af erklaaingen om kontrollernes effektivitet.
Denne forstaarkede effekt er baseret pa en frygt hos bade virksomheder og revisorer for ikke,
at overholde lovgivningen. Derfor er der i de farste & blevet udarbejdet en yderst omfattende
og detaljeret dokumentation for de interne kontroller. Alene opgaven med vedligeholdelse
heraf er enorm. | forhold til de ferste &r er der nu dannet en praksis, der er mere risikobaseret,
men som alligevel kraever tilstedevaarelsen af en vis maangde dokumentation for udferel sen af
kontroller. Risikoen er, at fokus flytter sig til opdatering af dokumenter i stedet for at fokusere
paderisici, der er til stede indenfor systemets rammer. Den engelske og danske lovgivning er
ikke i samme omfang baseret pa tjeklister, og starre frihedsgrader. De antages derfor at vagre
lettere at implementerei praksis, og at de kan vaare mere effektive som risikostyringsveakta-

jer.

| forlaangel se af det bureaukratiske dokumentationsarbejde kan det naevnes, at risikostyring af
mange praktikere anses for at vaare bagudrettet og uden sammenhaang til den daglige arbejds-
gang. Dette fordi alle forhold skal beskrives og dokumenteres og derved altid relaterer sig til

alerede udfarte eller bed uttede aandringer hos en given funktion, anses det oftest ikke som
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vaadiskabende for den enkelte medarbejder, der udfarer de daglige rutiner. Rent teoretisk
understetter Luhmann’s teori ogsa denne tese, da alene uformelle strukturer kan anses som
fremadrettede og nutidige. En beskrivelse vil vaae historisk og bagudrettet i det sekund, den
er skrevet, da handlingen, der medfarer forskellen, allerede har fundet sted. Et andet punkt,
der stetter denne pastand, er, at risici i COSO ERM anses som et fast og foruddefineret ster-
relse. | virkeligheden er risikovurderingen skiftende fradag til dag som falge af en raskke for-
hold. For det farste har medarbejderne, der udfarer arbejdet en vaesentlig sterre maangde viden
at basere risikovurderingerne pa. Af eksempler herpa kan naevnes informationer fra mgder og
forhold relateret til enkelte medarbejdere omkring erfaring, der kan aandres |gbende. En vee
sentlig del af den viden er risikofunktionen blind overfor, da der kun kan behandles en vis
maangde informationer i systemet. | COSO ERM antages det som grundforudssetning at der er
fuld information, hvilket jf. ovenstdende praktisk set ikke er muligt.

De kendte ERM begrebsrammer, der anvendes, tager udgangspunkt i en top-down tilgang.
Denne fordrer, som teoretisk udgangspunkt, at risikovurderinger og kontroller mv. bliver fore-
taget fratoppen og nedefter. | praktikkens verden er det gaddent, at denne metodik kan an-
vendes. Praksis er pr. definition allerede eksisterende, og der anvendes sal edes oftest en but-
tom-up tilgang hertil. Opbygningen af risikostyringselementer skulle sdl edes tage udgangs-
punkt i en endnu ikke eksisterende virksomhed, hvor praksisikke er til stede endnu, for at
kunne matche det teoreti ske udgangspunkt. Risikoappetitten antagesi COSO ERM ligeledes
at vagefikseret i det teoretiske udgangspunkt. I mange henseender vil risikoappetit aandre sig
|gbende. Et nutidigt eksempel herpaer " finanskrisen i 2008-", der medfarer worst-case pro-
jekteringer i modsagning til far finanskrisen, hvor de fleste praktiske antagelser var i positivt
faver. Derfor har psykologiske og sociale relationer en vaesentlig indflydelse herpa - ogsdii et

tidsmaessigt perspektiv.

Opfattelsen af risiko udger ogsa en vaesentlig begramsning. Den teoretiske antagelse er, at ale
individer opfatter risiko ens. Selv i en teoretisk verden, hvor filosoffer og sociologer diskute-
rer definitioner parisiko, er der en raskke forskellige opfattel ser heraf. | praksis vil en fast
definition vaae gaddende, men den enkelte subjektive opfattel se af risikoen betyder, at risiko-
en vil kunne svinge fra person til person. | praksis anvendes den professionelle dammekraft
samt kommunikation og verifikation som vaaktgj til at sikre en vis konsensus omkring risiko-

opfattelse. Alligevel medfarer ovenstaende en visrisiko. Endeligt er risikoopfattelsen ikke en
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linesar funktion. Et eksempel franutidig forskning'®*, der angiver &rsagen til ludomani, er, at
den menneskeliges hjernes kemi medfarer, at mennesket generelt opfatter et tab otte gange
kraftigere end en given gevinst. Samme tanke kan desuden forklare " finanskrisens’ destrukti-

ve dynamik.

En virksomheds vaadigrundlag kan teoretisk set sagtens sadtesi en risikostyringskontekst.
Straks svagrere er det at sikre, at samme opfattelse gar sig gaddende for den enkelte medarbe)-
der. Principal agent teorien argumenterer for, at der altid vil vaae en egen pradference for det
enkelteindivid. Forhold som incitamentsordninger og sociale relationer er forhold, der pavir-
ker valget blandt aternativer til en given lgsning. En ikke neutral tilgang hertil er altid den
praktiske problemstilling

10.3 Risikostyring danner ikke grundlag for beslutninger

Risikostyringens oprindelige ophav var at danne grundlag for rationelle beslutninger. Model-
lernetil brug for ERM er i de fleste tilfad de teoretisk funderet til at kunne handtere disse.
Problemet er imidlertid, at den teoretiske kobling mellem strategi og risikostyring oftest ikke
finder sted. Kreativt strategiarbejde fordrer en vis form for abstraktion, der i mange tilfadde
omfatter en procesi stil med brainstorming med ideer og forudsagninger, der i mange tilfadde
er uden for en erkendel sesmaessig proces, der kan relateres til risikostyringen. Derfor vil man-
ge fordag til strategi samt ogsa mere operationelle forbedringsforslag allerede vaae besluttet
inden de kommer indenfor rammerne af et risikostyringssystem. Dermed har der alleredei de
fleste tilfad de foregaet en uformel og ikke reviderbar risikovurderingsproces. Det leder os
frem til, at det er svaat i teorien og nearmest umuligt i praksis at anvende en reviderbar risiko-
styring til fremadrettet at danne rationelle beslutningsgrundliag. En risikostyringsproces kan
vage fremadrettet, men reviderbarheden sater vaesentlige begramsninger herfor. Safremt det
skal geres muligt, skal deltageren i stedet fokusere pa anvendelse af uformelle strukturer til at
vurdere risiko - alternativt skaare ned pa dokumentationskravet og intensiteten af reviderbar-
heden.

10.4 Tavs viden og whistle blowers

Principal agent teorien og empiri anerkender, at der altid vil vaae en skaevvridning i vidensni-
veauet. Ekspertens systemverden indeholder en specifik og begraanset viden, hvorimod en

topleders systemverden indeholder viden af mere generel karakter baseret parelevansi for-

191 \/iden er fra diverse avis og videnskabelige artikler, der over tid er gennemlasst og refereres, derfor ikke di-
rekte.
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hold til hans behov. Det betyder, at der i virksomheder adrig er fuldt overblik over den sam-
lede viden, daen del selektivt sorteres frai systemernes begramnsede kapacitet til at handtere
viden. Tavsviden udger dermed i sig selv en udfordring. Da der er svaat at skelne mellem

relevansen heraf.

En andet eksempel patavs viden, der dukker op til overfladen, er oftest i forbindelse med
skandaler, hvor en virksomhed pa trods af modeller til at opfange afvigende adfaard i form af
en whistle blower ikke opfanger dem. Det seneste praktiske eksempel herpai Danmark er I T-
Factory sagen. Efterfalgende er det kommet frem, at en raskke advarselslamper tilsyneladende
havde lyst bl.a. i form af direkte henvendelser i form af mail mv. Dette sadter ligel edes fokus
paledelsens viljetil at modtage og behandle darlige nyheder. Specielt i situationer hvor det -
fraledelsens synsvinkel - virker urealistisk, at forholdet skulle have noget pa sig. Mange virk-
somheder modtager en ragkke henvendel ser herom, og de skal derfor ogsa systematisk be-
handle disse, til trods for at de falder uden for de normale ERM systemer. | en systemoriente-
ret optik vil en sddan information vaae at karakterisere som transcendent, da det overskrider
systemets mulighed for erkendel se, ligesom eksemplet med det dobbelte bogholderis princi-
pielle? begramsning beskrevet i tidligere i afhandlingen.

10.5 Transcendens og transcendentale forudsatninger.

Risikostyringssystemer er teoretisk funderet pa transcendental e forudsagninger. Risiko og
risikoobjekter er i sig selv et transcendentalt objekt, vi anerkender som forudsagning for risi-
kostyringssystemerne, til trods for at begreberne ud fra en socia konstruktivistisk synsvinkel

er eksisterende.

Transcendente objekter derimod relaterer sig til worst-case-scenarier, der i den menneskelige
erkendelse er umulige at forholde sig konkret til, hvorfor behandlingen heraf som oftest bliver
overfladisk, hvis det overhovedet bliver et fokusomrade. Tidligere blev der for eksempel ikke
fokuseret pa virksomheders evnetil at genopstd, hvis eksempelvis hovedkontoret braandte
ned. Katastrofer som terrorangrebet pa World Trade Center og Pentagon i USA den 9/11 2001
samt tidligere handlinger er medvirkende arsag til, at virksomheder sikrer sig, at virksomhe-
den kan besta. Dettetil trods for at haandelsen har en utrolig lav sandsynlighed, men til gen-
gadd har tilsvarende stor effekt. Michael Powers tese er, at disse objekter over tid bliver til
handterbare objekter. Det sker som falge af praksis og en vidensproduktion herom.

57



Risikostyring — en analyse af udviklingen i den finansielle risikostyring

10.6 Risikostyring og kriser

| forlaangelse af de transcendente forhold kan cocktailen kriser og risikostyring. En krise kan
medfere, at risikostyringssystemet teoretisk vil staforan valget mellem at ophere eller fort-
sadte. Med tanke pa at et opher af systemet sandsynligvis vil danne fundamentet for et nyt,
bar valget ud fra en teoretisk betragtning vaae at aendre tilstand, medmindre andre systemer
kan af daskke forholdet og medfere en fortsat eksistensberettigel se for det tidligere system. |
den pragmatiske verden vil en krise medfere, at alle individer med baggrund i en irrationel
adfaard keemper for hver deres enkeltsager og ophgrer med at interagerer mellem de forskelli-
ge systemer. Dette forhold er den sterste udfordring for den moderne risikostyring. | udgivel-
sen angives fokus pa organisatorisk kapacitet til at forlade eksisterende strukturer og danne en
raekke uformelle strukturer. En intelligent risikostyring vil fokusere mest pa denne kapacitet
og mindre pa det faktuelle forhold, om hvem der kunne vaare den ansvarlige, €ller hvad arsa-
gen er Risikostyringen, som et intelligent vaaktgj til at handtere kriser, er siledes baseret pa

kommunikation og midlertidige meningsful de strukturer'®

. Dermed bevagger risikostyring i
kriser sig vaek fraidealet om det perfekte og revisionen logik, hvilket jo reelt ogsa er sadan,

det forholder sigi den praktiske risikostyring, hvor fokus er pa det mulige.

102 5, 154-155, " Organized Uncertainty”, Michael Power, 2007, Oxford University Press
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11Intelligent risikostyring

| forrige afsnit er identificeret en ragkke begraansninger i den moderne risikostyring. Begraans-
ninger der i hgj grad er et resultat af et ideal om perfekt kontrol og reviderbarhed. Fokus vil i
dette af snit vagre rettet mod at sammenholde de forudsagninger og ideer, der kan vaae med-

virkende til skabelsen af en intelligent risikostyring.

En forudsagning for en intelligent risikostyring er kapacitet til at forlade eksisterende struktu-
rer i kriser og efterfa gende genskabe det oprindelige system. Denne ide er vigtig i erkendel-
sen af et systems begramnsede kapacitet. | en krisesituation gadder det om at forholde sig til
det, der giver mening pa et givent tidspunkt i krisen. Den uformelle struktur og l@bende
kommunikation er med til at skabe dynamik og stabilitet i den givne situation. Endvidere
medfarer det, at de begraensninger, et system normalt er underlagt, forsvinder/mindskes, og alt
pludselig bliver muligt. Tanken er altsd at gge antallet af muligheder i en situation med et
stort behov af ngdvendighed for handlinger. Derved ages chancen for succesfuldt at komme
igennem krisen. Forholdet er illustreret i figuren pa naeste side.

A Muligheder
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@ >
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— Nodvendiy S d
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—_-
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system — lidt
stabilt
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Figur 7 Kontingensfar under og efter en krise

Kommunikation er vaaktgjet til at | @se kriser, og fokus pa kommunikation bliver forsat mere
og mere udbredt. Hvilket ogsa er gennemgaendei afhandlingen. Denne kommunikation, bade
formel som uformel, er en vaesentlig forudsagning for den intelligente risikostyring. | udgivel-

sen refereres ligeledes til begrebet " disruptive intelligence”’, som oversat til dansk vil veare
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forstyrrende eller gdel asggende efterretninger. Tanken om et selvdestruktivt system, der |@-
bende identificerer forhold, der ikke laangere er relevante, og fjerner dem til fordel for rele-
vante forhold er vassentlig i risikostyring. Et intelligent risikostyringssystem skal sdledes fun-
damentalt rumme en indbygget evnetil at nedbryde sig selv. Systemet kommer pa den méde
heletiden til at have relevante forhold i fokus, og det @ger kapaciteten ved at fjerne objekter,
der ikke er relevante at anvende ressourcer pa at behandle. Problemet i med den moderne risi-
kostyring er, i modsaetning til tidligere, den intense fokusering pa at gemme historik til at be-
stemme adfaard og forudsige fremtidige haandel ser. Dermed af gramnses systemet, og det far
fokus pa forkerte ting. Argumentet herfor er de rationelle risikostyringssystemer, der igennem
rationalitet fjerner anormaliteter og afvigelser, der forstyrrer projektionen af perfekt kontrol.
Et system med begramset historisk kontrol vil bedre kunne fokusere pa nuet og i hgjere grad
danne rationelle grundlag for beslutninger, der giver mening pa netop det tidspunkt, de udar-
bejdes. Dermed bliver systemet ogsa mere fremadrettet. Samtidig er det vigtigt, at virksomhe-
den og dermed systemet erkender, at der er forhold, som ikke er mulige at agere pa, samt at en
rationel beslutning taget pa et givent tidspunkt kan vise sig ikke at vegrerigtig alligevel. Altsa
ma virksomheden acceptere, at idealet om perfekt kontrol er enillusion. Mindre krav om rati-
onalitet skaber faare skuffelser — og dermed det rette fokus.

Endelig vil en intelligent risikostyring vaare fokuseret pa det moderne samfunds strukturer og
opbygning. Det moderne samfund er ikke i sa hgj grad som tidligere strengt hierarkisk op-
bygget. | stedet er det baseret pa sociale netvaarksmodeller, og derfor burde en intelligent risi-
kostyring sege mod at understette denne struktur — altsd i modsagtning til den hierarkiske sim-
ple organisations struktur som den nuvaarende ERM er baseret pa. Kompleksiteten i de nye
modeller bliver nok den sterste udfordring for dette. Alene erkendelsen af, at det forholder sig
sdledes, er et skridt pavejen til at aandre tanken.
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12Empirisk analyse af risikostyring

Den farste del af naavaaende afhandling har haft til hensigt at forklare udviklingen indenfor
risikostyring, at gennemga udviklingsfaser og arsager hertil, identificere begramsninger i den
moderne risikostyring, samt ikke mindst at vurdere forhold, der kan gere risikostyring intelli-
gent. Hensigten i denne del at lave en empirisk analyse af, hvad sel skaberne pa Nasdag OM X
Fondsbers faktisk rapporterer.

12.2 Formdl med analysen:

Analysen skal ses som en forlaangelse af den teoretiske behandling og har til hensigt at svare
pafalgende spergsmdl:

Hvordan rapporteres cor porate gover nance?
Hvilke typer af risikoobjekter rapporteres der om?
Er de rapporterede forhold relevante?

O O O o

Er de muligt at skabe sammenhaeng mellemrisikostyring og strategi i de rapporterede

arsrapporter?

o Er det muligt at anvende de rapporterede forhold som rationelle beslutningsgrundlag
for investorer og interessenter?

0 Hvordan er klimaet for rapportering omrisikostyring hos de ster ste selskaber i Dan-

mark?

12.3 Analyse model og metode

Metodemasssigt er analysen baseret pa en meget simpel arbegjdsgang. Indledningsvist er de
enkelte arsrapporter blevet gennemlasst. | forbindel se med gennemgangen er der udarbejdet en
rackke strukturerede notater, som danner grundlaget for den videre behandling af spargsméle-

nei ovenstaende af snit.

Det er vassentligt, at bemaake, at analysen ikke tager afsad i at fremhaeve eller kritisere ud-
valgte virksomheders risikorapportering. Analysen tager snarere afsad i en holistisk vurdering
af den nuvaaende risikorapporteringspraksis for barsnoterede selskaber i Danmark. | det om-
fang det skennes ngdvendigt, vil udvalgte virksomheder af argumentati onsmaessige arsager

blive inddraget direkte, for at eventuelle forskelle kan identificeres.
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En svaghed i analysemodellen er, at dei &rsrapporten rapporterede forhold i flere tilfadde kun
udger en bragkdel af den samlede rapportering omkring risiko. Svagheden blev konstateret i
forbindel se med informationsindsamlingen. Den er fastholdt alene med det formal at skabe en
bedre sasmmenhaeng til den teoretiske del af afhandlingen og samtidig sikre, at data er baseret

pa samme type kilde, og at disse data er fuldstaandige og sammenlignelige.

12.4 Datavalg til brug for analysen

Datagrundlaget, der anvendesi analysen, er offentliggjorte eksterne arsrapporter fra de mest
omsatte danske bersnoterede selskaber, der er registreret pA NASDAQ OMX Fondsbgrsen.
Valget af de mest omsatte aktier er foretaget med antagel sen om, at den valgte stratai forhold
til populationen af bersnoterede danske selskaber har en raskke saalige karakteristika. Farst
og fremmest er netop disse selskaber i udgangspunktet mest eksponeret for omverdens for-
ventninger og krav til rapportering omkring risikostyring. Y derligere kan der argumenteres
for, at selskabernes starrelse medfarer et foragget behov og mulighed for at allokere ressourcer
til rapporteringen af risikostyring. Derfor antages det, at de som udgangspunkt vil vaere laangst
fremme i rapporteringen omkring risikostyring. Endeligt repraesenterer de mest omsatte bars-
noterede virksomheder forskellige brancher, hvilket ger analysen mere reprassentativ patrods

af det begraansede antal virksomheder, der undersgges.
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13Analyse af arsrapporterne

13.2 Generelt om rapportering af risikostyring

Indledningsvis er det min generelle vurdering, at de gennemgaede arsrapporter gav et positivt
resultat af niveauet. Der kan ikke herske tvivl om, at der i hovedparten af virksomhederne er
anvendt vaesentlige ressourcer parapporteringen af risiko. | forhold til for fa ar siden mani-
veauet overordnet anses som kraftigt foraget. Dette haenger i sagens natur sammen med, at det
nu er et krav modsat blot fa ar tilbage, hvor det alene var frivilligt at anvende anbefalingerne

specifikt i relation til corporate governance.

Den overordnede trend i rapporteringen er, at der rapporteres omkring Corporate Governance
og risikostyringsaktiviteter i |edel sesberetningen, som det ogsa er kraevet jf. afsnit 7. Ofte er
afsnittet om Corporate Governance og Risikostyring placeret i umiddelbar sammenhaang til
hinanden, hvilket i min optik virker meget logisk. Endvidere rapporterer de fleste virksomhe-
der i noterne en ragkke oplysninger, fa somhedsberegninger eller andre modeller, der anskue-

ligger effekten af de valgte risikopositioner.

Virksomhederne i undersggelsen er i flere tilfad de omfattet af flere regelsad. De undersggte
virksomheder er alle omfattet af regel sedtet omkring Corporate Governance, samt IFRS og
Arsregnskabs ovens bestemmelser. Derudover kan de vaare omfattet af regulering fra den fi-
nansielle sektor, altsd baseret pa Basal og Solvency, samt ikke mindst vaare omfattet af Sarba-
nes Oxley lovgivningen. De forskellige regel see danner derfor i udgangspunktet basis for en
forskellig rapportering af risikostyring.

13.2.1 Rapportering omKkring corporate governance

Det kan indledningsvist anfares, at rapporteringen omkring corporate governancei alletilfad-
de er udarbejdet. Typisk anvendes der mellem to og fem sider pa at rapportere herom. Fokus
har vaaet at indhente et generelt billede af rapporteringen af corporate governance, hvilket
vurderes som vaaende tilstragkkeligt. Hovedparten af virksomhederne overholder i overvejen-

de grad eller fuldstandigt anbefalingerne til god corporate governance.

Et generelt karaktertraek i rapporteringen heraf er, at flere af virksomhederne ikke laver en

samlet opgerel se over manglende overholdelse, hvilket fordrer to ting:
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- 1. Atlaeseren har sat sig grundigt ind i reglerne for corporate governance.
- 2. At laeseren selvstandigt analyserer de skrevne ord.
Derfor er min anbefaling generelt, at alle ikke overholdte omréder burde summeresi starten af

af snittet omkring corporate governance.

Enkelte selskaber henviser til eksterne dokumenter, specifikt Rockwool Int. laver dlene en
henvisning til et 18 sider langt eksternt dokument, hvilket jeg ikke umiddelbart anser som

vaaende befordrende for lasseren af arsrapporten.

Hovedparten af virksomhederne har enkelte forhold, hvor reglerne ikke overholdes. | aletil-
fad de argumenteres fornuftigt for &rsagen til den manglende overholdelse heraf. Et udvalg af
typiske punkter, der ikke er overholdt, og arsagen kan ses nedenfor:

e Inddelingi aktie klasse A og B aktier. Oftest argumenteresfor, at det er i virksomhe-
dens bedste interesse med opdelingen (fondse ede sel skaber)

e Arlig valgbarhed af bestyrelse. De fleste virksomheder har laangere val gperioder og
argumenterer med henblik pa at sikre kontinuitet.

e Ej loft over antallet at tillidshverv i bestyrelsen (arsag)

e Ingen oplysninger om Ignninger pa personniveau. Oftest anfares dette med argumentet
om, at det er af privat karakter. Derudover papeges det, at det ikke bidrager til yderli-
gere til markedet, da de samlede |anninger oplyses.

e Aktiebesiddelser for direktion og bestyrelse. Forholdene anses ikke for at skabe sterre
klarhed for markedet.

¢ Manglende uafhaangighed. Relateres til ngdvendigheden af specialister eller vedr.
medarbejdere i bestyrelsen.

e Ingen adersgramse for ledel sens fratraedel se. Anses ikke som relevant.

e Kommunikation til investorer. A.P. Maller mener specifikt, at forespargsler oftest er
af privat karakter for den enkelte.

o Forméelle strukturer for evaluering af bestyrelsens og direktionens arbejde. Generelt
arbejder alle, der ikke opfylder dette, pa at implementere disse

Ovenstéende punkter anses som vaaende de meste generelle afvigel ser fra corporate gover-
nance anbefalingerne — ingen anbefalinger er specifikt afvigende omkring punktet vedregrende
risikostyring, hvilket tages som et positivt tegn.
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Ved karaktergivning af virksomhedernes indhold anses otte som vaarende gode og inspireren-
de at gennemga, 12 opfattes som vaaende tilstraskkelige i deres materiale, og fem synesi et
vist omfang at kunne forbedre deres fremstilling. En virksomhed kan pa visse omréder karak-

teriseres som vaaende mangelfuld i sin rapportering.

13.2.2 Rapporteringsformer i forskellige kategorier

Det kan virke overraskende, at resultatet af undersggel sen af virksomhedernes rapportering
gav et resultat med stor variation. | objektiv forstand er det ellersi hgj grad standardiserede
forhold, der rapporteres om.. Patrods af virksomhedernes forskellige tilgange til rapporterin-
gen stod det alligevel ret hurtigt klart, at virksomhederne kunne kategoriseres inden for fire
simple inddelinger. De fire typer, der gennemgas nedenfor, er et udtryk for en trend, som kan

vage spamndende at fal gende udviklingen af i de kommende ar.

Farste kategori var den kalkulative risikorapportering. Denne betegnel se daskker i min optik
over virksomheder, der er teknisk dygtige til modellering af komplekse tal, eller som ger en
dyd ud af at prassentere dybdegdende analyser omkring risikoforhold. Ikke overraskende var
den finansielle sektor overve ende reprassenteret heri, da den finansielle risikorapportering i

form af basel og solvency medfarer en starre fokus pa beregningstekniske modeller.

Overraskende nok var flere virksomheder indenfor den finansielle sektor ligel edes gode til at
beskrive deres modelleringsstruktur. Den kan karakteriseres som vaaende en hybrid mellem
en kalkulativ og en deskriptiv risikorapportering. Den deskriptive kategori indeholder hoved-
sageligt beskrivelser af risikostyringsaktiviteter med tilhagrende illustrationer og oversigtshil-
leder. De virker ikke s modeltunge i deres praesentation, men mange af disse formar aligevel
at oplyse om fglsomhed og effekt ved aandring i givne forudsagtninger, hvilket giver en god og

let tilgeangelig information for laeseren.

Naeste kategori er need to know risikorapportering. Selskaber, der indgar i denne kategori,
kan enten; vaare ikke specielt disponeret, vaare ikke tilstraskkeligt dbne om deres disponering,
eller ikke vaae tilstraekkeligt opmaaksomme pa deres disponering. De er kendetegnet ved at
have en ret spartansk behandling af risikostyring bade i ledel sesberetningen og i noterne.

Endeligt er der kategorien segmenteret risikorapportering. Flere virksomheder har valgt at
foretage en opdeling og rapportering af deres risikorapportering pa baggrund af deres seg-
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mentoplysninger. Disse informationer er ret gode til brug for en eventuel analyse af pavirk-
ning i segmenterne. | et af selskaberne foretages sondringen endnu ud fra en opdeling mellem
operationellerisici, der blev splittet ud pa segmenter, og @vrige risici som blev praesenteret pa
koncernniveau.

Kalkulativ Deskriptiv

risikorapportering risikorapportering
( Hybrider )

Need to know egmenteret

risikorapportering risikorapportering

Figur 8 Typer af risikorapporteringer

Generdlt set giver inddelingen et godt billede af virksomhedens fokus, og hver praesentations-
form har i sagens natur sine fordele og ulemper afhaangigt af modtagerens behov og anvendel-
se af dem. Rapporteringen har i overvejende grad vaaet let at gennemskue, og anvendel sen af
risikoobjekterne har ikke i nogen tilfadde givet anledning til undren omkring en given dispo-

nering.

13.2.3 Typer af risikoobjekter

Den foretagne undersggel se af de forskellige risikoobjekter oplyst i arsrapporten giver anled-

ning til at vurdere, at virksomhederne anvender bade virksomhedsspecifikke objekter og stan-
dardiserede risiko objekter i stor udstrakning. Oversigten pa naeste side illustrerer de anvend-
te objekter delt op pa virksomhed og objekt kategori. Oversigten illustrer tydelig en veludvik-
let praktisk anvendelse af risiko objekter, hvilket danner grundlag for dannelsen af yderligere
risikoobjekter over tid.
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Figur 9 Oversigt over anvendte risikoobjekter

Ref

Virksomhed

Anvendte objekter i ledelsesberetningen

Anvendte objekter i noterne

1

Carlsberg

Partnerskaber, I T, Ravarer og emballage, Vejr og &rstid Kvalitet, Juridiske, Forsik-
ringsdakning, Finansielle, Andre

Valuta, Rente, Kredit, Likviditet, Kapitalstruktur
og forvaltning, Révare

2

Danskebank

Finansiel styrke, Ekstern rating, |ndtjeningsrobusthed
Kernemarkeder, Kredit, Koncentrations, Forsikrings
Livkviditet, Pensions, Operationel, Regeloverholdelse

Kredit, Likviditet, Marked VaR, Forsikring,
Pension
Operationel

Coloplast

Derhenvises til hjemmeside

Rente, Likviditet, Kredit

Danisco

Omdegmme pa markeder og produktomrader

Politiske og lovgivnings, Konkurrence fralande med lave omkostninger, Virksom-
hedsovertagelser og joint ventures

Produkt udvikling, Sukker, Markeds position,K undeafhaengighed, Leverander og
révareafhaengighed, Overkapacitet i industrien, Usikkerhed om prisdannelse pa
sukker, Leveringssikkerhed, R&varer, Innovations og patent, Produktsikkerhed,
Miljeforhold, Personaleforhold, skatteforhold, Rente, Likviditet,Kredit, Skadesfor-
hold og forsikring, Ledelses og regnskabs

D/S Norden

Rente, Kredit

DSV

Konsolidering i transportsektorer, Partnere, Personale
Valuta, Rentesisici, Likviditets, Kredit

FL. Smith

Indkeb, Kvalitetssikring Likviditets, Kredit , Kapitalstruktur og finansielt be-
redskabrammer, Rente
Valuta, Forsikring

Vauta, Rente, Rammer, Likviditets, kredit

G4Splc

Capital styring, Likviditet, Marked, Valuta og
fremtidige kontrakter i udenlandsk valuta, Rente
og rente pa swaps, Ravare og swaps, Modparts
kredit

Genmab

Udviklings, Kommercielle, Finansielle, Miljg, Forsikringsstrategi

Valuta, Rente, Kapitalforvaltning, Marked

10

Jyske Bank

Kapitaltilstrakkelighed
Kredit herunder politik og organisation mv

Kapitaltilstrakkelighed
Kredit herunder politik og organisation mv

11

Kgbenhavns
Lufthave

Hgj/Lav

Safety (flyulykker), Security (terror)

IT-Nedbrud, Flyselskaber

Hgj / Hgj

Passagerflow, Toldfrit salg, Takster, Myndighedskrav
Lav/Lav

Kredet, rente og valuta

Lav/Hg

Trafikafvikling, Koncession og udlgjning

Kredit, Likviditet, Marked, Rente
Rente

12

Lundbeck

Forskning: Portefalje,Indlicenseringsrisik

udlicenseringsrisik, Teknologi Beskyttelse afintellektuel ejendomsret Partnerskabs
Udvikling: Portefalje,Undersagelses- og produktgodkendelses, Forsyningsi forbin-
delse med kliniske forsgg, Indlicensering, Udlicenserings,Partnerskab

Produktion: Regulatorisk, Forsyningssikkerheds Leverander, Distribution, Beskyt-
telse af intellektuel ejendomsret

@vrige Generisk konkurrence

Overholdelse af retningslinjer for salg og

markedsfaring, Produktansvar, Hjemkaldelse af produkter, i forbindelse med pris-
saankninger og begrasnsninger i markedsadgang, Partnerskab

Kapitalstruktur, Rente, Valuta

13

A.P. Mgller

Rente, Valuta, Oliepris, Kredit

14

Nordea Bank

Kredit, Modpart, Marked, Operationel, Likviditet

15

NKT Holding

Kommercielle produkter og kunder Finansielle, Konjunkturfelsomhed, Ravarepriser
Valuta, Rente

Valuta, Rente, Kredit, Likviditet, Ravare

16

Rockwool Int.

Valuta, Rente, Likviditet, Kredit

17

Novo Nordisk

Valuta, Rente, Likviditet, Modpart, Kapitalstruktur

18

Novozymes

Marked og kunder, Kunde koncentration

Innovation, Enzymer fremstillet ved GMO

Konkurrence, Patentstrategi, milj@ og sociale forhold

Omdegmme, Dyreforsag, Forretningspartner

Finansielt, Valuta, Rente, Kredit, @vrige, Energiforburg og priser, Ravare forbrug,
Global ravarer forbrug og priser, Global organisation, Forsikringer

19

Sydbank

Markeds, Kredit, Operationel

Marked, Valuta, Rente

20

TDC

Finansielle Refinanciering og likviditet, Valuta, Rente, Kredit
Oper ationelle En rakke helt specifikke delt op p& segmenter, utrolig grundigt lavet.

21

Topdanmark

Forsikring, markeds, kredit , operationel, solvens

For sikrings Kundaccept, opfalgnings, skadesbehandling hurtighed, bedre skades-
indkab, Kvalitet, Hensaetelses Erstatningshensadtelse, Genforsikring, Storm, Brand
Terrordagkning, Kumul, Arbejdsulukke og erhverssygdom, Stormflod og stormfald,
Krig jordskedv og atomskader

Markeds Aktie, Ejendoms, Valuta, Inflation, Likviditet, ved investering i livsforsik-
ringskoncern, Bonuspotentialer- en form for afdagkning, Kredit

Operationel IT fglsomhed

Kredit, Likviditet

22

D/STorm

Branche og markedsmaessige, Politiske og makro gkonomiske, Udsving i fragtrater,
Udsving i salgs og kabspriser, Udsving i bunker priser, Operationelle, Udnyttelse af
fladen, Sikker drift af skibe, Forsikringsdaekning, | T-systemers stabilitet

Modparts, Finansielle, Likviditet, Valuta, Rente

Valutakurs, Rente, Bunker, Fragtrater

23

TrygVesta

Finansiel, Marked, Kredit, Forsikrings, Underwritings, Hensadtelses, Rente, Valuta,
@vrige marked

Markeds og kredit, Forsikrings og kredit,
Operationel

24

Vestas Wind
Systems

Levarander, Produkt, salg, Valuta, Rente , Skatte, Kredit, Likviditet, Ravare

Kredit, Likviditet, Marked, Valuta, Ravare,
Rente

25

Wiliam Demant
Holding

Forretningsmeessige, Finansiel, Vauta, Rente, Kredit, Likviditet
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13.2.4 Relevante data

De foretagne vurderinger pa de foregaende sider danner grundlag for en samlet vurdering af
relevansen af de medtagne oplysninger omkring risikostyring. Indledningsvist vurderes ho-
vedparten af informationerne, der er inkluderet, som vagende tilstragkkeligt relevante. De er
sammen med den avrige del af arsrapporten medvirkendetil at danne et mere samlet og fyl-
destgarende billede af virksomheden. En svaghed i mange af regnskaberne er dog, at selve
ledel sesstrukturen er beskrevet pa et meget overordnet niveau, og i sagens natur afdagkker det
en rakke koncernmasssige forhold. Omvendt er Novo Nordisk et godt eksempel at drage
frem. Virksomheden illustrerer pa fremragende vis sammenhaangen i sin ledel sesstruktur,
samt ikke mindst risikostyringsaktiviteter og relevante paradigmer. Omvendt kan Nove Nor-
disk ligeledes tangerettil at have lidt for materiale meget med, hvilke haanmer overskuelighe-
den pd andre omréder. | andre virksomheder, specielt gruppen af need to know risikorapporte-
ring, kan beskrivelser af strukturen vaare lidt for spartanske. Det samlede billede af arsrappor-
ternes indehol dte data giver dog en positiv oplevelse af relevansen af de offentliggjorte in-

formationer.

13.2.5 Kobling mellem strategi og risikostyring

Dette afsnit har til hensigt at afklare om de anvendte informationer og dermed kan anses for at
vage at empiri belyse muligheden for strategisk anvendelse af ERM begrebsrammer til vaardi-
skabelse. Dette foretages ved at preve at identificere en kobling mellem strategiske valg og
risikostyringsaktiviter

Den overordnede vurdering af koblingen mellem strategi og risikostyring gav hurtigt en indi-
kation p3, at det ikke er mulig for leeseren af arsrapporten at skabe en kobling mellem de af-
snit i &rsrapporten, der oplyste om strategi til den del, som oplyste om risikostyring.. En over-
velende del af beskrivelserne omkring evaluering af bestyrelsen, direktion, strategi mv. angi-
ver daogsa en kobling. Denne er beskrevet som " at sikre at risikostyringsaktiviterne er sam-
menhaangende il de strategiske ma” eller lignende formulering. Jeg er derfor ikkei tvivl om,
at en rackke af de strategiske overvejelser pa hgjt niveau kan have en sammenhaang med den
valgte risikostyringsstrategi. Det er bare ikke noget laeseren positivt kan analysere sig frem til
ud fra drsrapporterne. Sammenhaangen kan sdledes hverken af- eller bekradtes via denne ana-

lyse.

13.2.6 Risikostyringsrapportering som beslutningsgrundlag
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Naavaaende afsnit har til hensigt at finde ud af, om informationerne omkring risikostyring i
arsrapporten er vaardiskabende for interessenten. Endvidere vil jeg vurdere, om det er muligt

at anvende det rapporterede som et beslutningsgrundlag for en interessent.

| sagens natur er arsrapporten et beslutningsgrundlag i sig selv, men ret hurtigt konstaterede
jeg en rakke forhold, der belyste de oplyste informationer som vaaende informative. Det skal
forstas sdledes, at dei sammenhaang med andre kilder eller omréder i regnskabet kan danne
grundlag for en beslutning. De konkrete eksempler findesi de tilfadde, hvor der i arsrappor-
tens afsnit omkring forhold om risikostyring eller i ledel sesberetningen er oplistet pavirkning
af resultat og egenkapital. | form af fglsomhedsanalyser mener jeg positivt at kunne acceptere
dette forhold som vaarende sandt. Et helt konkret eksempel er informationen i Carlsbergs ars-
rapport om, at virksomheden ikke foretager afdakning af valutadisponering for salg til udlan-
det. Carlsbergs valutakursdisponering har senest vagret i medierne omkring udviklingen i kur-
sen pa den russiske rubel. Forholdende er givetvis fremkommet som fglge af oplysninger i
arsrapporten. Jeg mener pabaggrund af dette eksempel kombineret med det faktum, at der i
flere af selskaberne oplyses om konkrete talstarrel ser og fal somhedsberegninger i risikosty-
ringsdelen.

13.2.7 Klimaet for rapportering af risikostyring

| arbgjdet med analysen kan falgende konstateres. Generelt set falges hovedparten af anbefa-
lingerne for god corporate governance, og afvigelser forklaresi tilstragkkelig grad. Flere virk-
somheder kunne efter min mening gare lidt mere ud at rapportering herom, men det overord-
nede billede er positivt.

Rapportering omkring risikostyring er grebet meget forskelligt an, og det giver anledning til
inddeling af pradferencer i fire kategorier; kalkulativ-, deskriptiv-, need to know og segmente-
ret risikostyringsrapportering. Kategoriseringen er et udtryk for den enkelte virksomheds
prassentati onspragference, men forhold som branche spiller ogsa en stor rollei forhold til den

valgte rapporteringsform.

Der er en veludviklet udbredel se af brugen af standardiserede risikoobjekter, men samtidig er
anvendelsen af specifikt tilpassede risikoobjekter relateret til virksomheden lokalt ogsa velud-

69



Risikostyring — en analyse af udviklingen i den finansielle risikostyring

viklet i rapporteringen rapportering, hvilket pa sigt kan danne grundlag for udvidelse af de
standardiserede begreber.

Det var ikke muligt empirisk at belyse en konkret kobling mellem strategi og risikostyring,
om end en kraftig formodning om, at muligheden foreligger pa et hgjt strategisk niveau.

Modsagtningsvist var det muligt at belyse, at anvendelse af oplysninger om risikostyringsakti-

viteter sammen med gvrige oplysninger kan tjene som et beslutningsgrundlag.
En samlet vurdering af disse forhold vidner om et sundt klimafor den fremtidige udvikling af

virksomhedernes risikorapportering. Den mangfoldighed, der kan konstateres er en kilde il en
fremadrettet udvikling af praksis.
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14 Konklusion

Den oprindelige ide bag den moderne risikostyring udspringer af et ledel sesmaessigt anske om
at kunne danne rationelle besl utningsgrundlag og handtere komplekse problemstillinger. Fra
begyndelsen har fokus vamret et forseg pa at modellere den kendte omverden og reagere heref-
ter. Det oprindelige udgangspunkt er siden hen blevet erstattet af en altomfattende risikosty-
ring, der omfavner hele koncerner og sagar lovgiverne selv. Det nye udgangspunkt er et neo-
liberalistisk ideal. Reguleringsformen er risikobaseret med fokus pa ansvarlighed, gennemsig-
tighed, tillid og forpligtel ser. Enterprise risk management danner grundlaget for den moderne
risikostyring og er baseret pa en holistisk ide om perfekt kontrol. Abstraktionen om perfekt
kontrol fremkommer via en altomfavnende hierarkisk opbygget kybernetisk model, hvori alt

kan indordnes.

| afhandlingen er de fire udviklingstrin, der skabte den moderne risikostyring, belyst. | det
farste tema belyses skiftet fra usikkerhedsledel se med et nutidigt fokus, til risikoanalyse som
et rationelt svar pa problemet med at analysere sandsynligheder for fremtidige negative ud-
fald. Andet tema belyser hvorledes risikoanalyse over tid blev utilstrakkelig, som falge af de
individuelle systemers manglende kapacitet til at kommunikere resultater videre i organisatio-
nen, hvorfor de blev indordnet i en kybernetisk model, der er i stand til at kommunikere og
behandle risiko patvaa's af organisationen. Derved bliver risikoen gjort til genstand for sty-
ring, og risikostyring er skabt. | Tredje tema belyses relanceringen af risikostyring som et
fremadrettet og vaardiskabende vaaktg. Der var nu en teoretisk begrebsramme, som byggede
en bro mellem strategi, risikostyring og compliance. Dette var i trad med den neoliberale re-
guleringsstrategi, der fokuserede pa en risikobaseret tilgang. Endeligt belyser det fjerde tema
dynamikken i idéer, der i et socialkonstruktivistisk perspektiv er baseret pa en raskke menne-
skeskabte objekter og begreber, som er under konstant udvikling. Skiftet fra usikkerhedsledel -
se til den moderne risikostyring belyses som et resultat af den dynamiske nominalisme. Den
dynamiske nominalisme finder ligeledes anvendel se ved dannel se af risikoobjekter og den
foretagne empiri understetter et sundt milja for udviklingen af fremtidige risiko objekter og

dannelsen af en sund praksis for fremtidens risikostyring, endvidere er

Behandlingen af den seneste udvikling inden for intern kontrol er med til at belyse og forklare
udviklingen i den moderne risikostyring. De vaesentligste forklaringer kan - udover skandaler
0g en aktiv konsulentbranche - relateres til en regul eringsmaessig pragerence, der medferer, at

virksomhederne bliver palagt selvkontrol. Sarbanes Oxley lovgivningen manifesterede en
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allerede rodfaestet disciplin som en verdensomspaandende industri. Opstandel sen og udviklin-
gen af begrebet corporate governance, som havde til hensigt at danne normen for god ledel-
sesadfaard, blev overliggeren for den interne kontrol. Empirisk giver analysen af rapporterin-
gen omkring corporate governance i arsrapporten et overvejende positivt billede af den nuvee
rende praksis, hvilket med lokale gjne tegner et positivt billede af den fremtidige udvikling af

corporate governance rapportering.

Samtidig belyses institutionaliseringen af enterprise risk management med udgangspunkt i en
idé om at skabe en beregningsteknisk mulighed for at skabe naturlig hedging indenfor kon-
cerner. Transformationen til en reviderbar proces fokuseret pa kybernetiske verdensomspam-
dende modeller er ligeledes et udtryk for en bestemt |edel sesmaessigt mode.

Den moderne risikostyring er trods et ideal om perfekt kontrol ikke perfekt. En ragkke be-
graansninger i modellen medferer, at der aldrig vil ske en fuld implementering, som falge af at
mennesker ikke maler sig mod idealer men mod det mulige. Samtidig har den administrative
byrde bevirket, at fokus pa opdatering af dokumentation sker pa bekostning af en fremadrettet
risikostyring. Modellens fikserede vaardier for risikoappetit og vurdering, danner ligeledes
grundlag for kritik. Endvidere er modellen teoretisk baseret pa en top-down tilgang, som ikke
er muligi en pragmatisk verden, der bygger pa en buttom-up tilgang. Kommunikation og per-
ception er ligeledes en udfordring, idet modellen teoretisk antager rationalitet, hvilket ikke er
muligt i en praktisk verden, hvor alle pavirkes af egne interesser og sociale sammenhamnge. At
modellen i praksisikke kan anvendestil at danne rationelle beslutningsgrundliag, men alene
fungerer til at allokere ansvar for skyld, medferer i sidste ende, at den oprindelige idé aldrig er
blevet indfriet. Empirisk blev det dog fastslaet, at en omfattende rapportering heraf kan vaare
med til at danne grundlag for beslutninger eller stette op om beslutningsprocessen, om end
den nuvaaende praksisikke giver anledning til empirisk at belyse nogen kobling mellem stra-
tegi og risikostyring malt pa datagrundlaget i &rsrapporterne. Slutteligt naevnes modellens
begramsninger i form af manglende kapacitet til at handtere kriser, og derfor forlades den
midlertidigt i tilfadde heraf. Endeligt selekterer modellen tavs viden fra, der kan vaae kritisk

information.

En fremtidig intelligent risikostyring er afhaangig af en raskke forudssgtninger. Farste er en
indbygget organisatorisk kapacitet til at forlade formelle strukturer og rammer i forbindelse
med kriser. En intelligent risikostyring vil fokusere pa kommunikation - formel savel som

uformel (tavs viden). En anden en vaesentlig faktor for intelligent risikostyring er et krav om
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konstant nedbrydning af eksisterende rammer og opbygning af nye. Et intelligent risikosty-
ringssystem er ikke udstyret med en lang historisk hukommelse, da den ville medfare be-
gramsninger. | stedet fokuserer den pa nutiden og vender blikket fremad. Endelig skal et intel-
ligent risikostyringssystem organiseres efter sasmfundet, dvs. at det skal vaae netvaaksbaseret
og ikke mindst fokusere mindre parationalitet, da det skaber faare forventninger og dermed

faare skuffelser.
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