
Prikkels en prestaties

agency-theoretici zich de laatste jaren
in toenemende mate bewust gewor-
den van enkele anomalieën. Ik zal
een paar voorbeelden geven.

Anomalieën

De agency-theorie kan vele eigenschappen van de interne organisatie
van ondernemingen goed voorspellen. Toch gebrniken grote onderne-
mingen minder financiële prikkels om hun managers te motiveren,
dan volgens deze theorie is aan te bevelen.

Economen zijn vooral geïnteresseerd
in markten. Dat is niet verwonderlijk.
Toen Adam Smith in 1776 zijn Wealtb
of nations publiceerde, bestonden na-
tionale economieën goeddeels uit
kleine bedrijven, die gericht waren
op markten. Grote ondernemingen
met hiërarchieën van gesalarieerde
managers ontstonden pas in de twee-
de helft van de 1ge eeuw. Verwonder-
lijker is het wellicht dat het daarna
nog meer dan een eeuw duurde voor-
dat 'mainstream' economen zich seri-
eus met de interne onderneming zijn
gaan bezighouden.
In dit artikel bezie ik een belangrij-

ke stroming in de economische we-
tenschap: de agency-theorie. Zoals in-
middels genoegzaam bekend, kan
deze theorie veel aspecten van de in-
terne onderneming voorspellen, die
liggen op het terrein van de organisa-
tie, de financiering en de accounting.
In dit artikel ga ik in op organisatie-
aspecten, en dan met name op die
aspecten die (nog) inconsistent zijn
met de theorie, de z.g. anomalieën.
Eerst bespreek ik enkele kerninzich-
ten van de agency-theorie. Daarna
bespreek ik enkele anomalieën, en
tot welke conclusies die hebben
geleid voor de theorie en voor de
praktijk. Tot slot bezie ik of agency-
theoretici kunnen leren van andere
disciplines die zich al veel langer
met de interne onderneming bezig-
houden, zoals de sociologie.

Agency-theorie

Het standaard agency-probleem is als
volgt. Uitgegaan wordt van een prin-
cipaal (bij voorbeeld een werkgever),
die een taak uitbesteedt aan een
agent (bij voorbeeld een werkne-
mer). Beiden waarderen inkomen
positief. De agent is risico-avers, en
waardeert inspanning negatief. De
prestatie van de agent wordt bepaald
door zijn inspanning en door externe

omstandigheden, waarover de princi-
paal onvolledig is geïnformeerd. De
principaal kan de agent motiveren
door zijn inkomen te koppelen aan
zijn prestatie. Daardoor loopt de
agent ook risico, omdat de prestatie
mede afhankelijk is van externe om-
standigheden. Centraal in deze theo-
rie staat het probleem van de princi-
paal: hoe ziet de optimale
beloningsstructuur eruit?
Dit contract, waarbij de agent

wordt beloond op grond van zijn
prestatie, kan worden verbeterd door
meer informatie over zijn inspanning
toe te voegen, bij voorbeeld door de
agent te 'monitoren,I. Een andere ma-
nier om het contract te verbeteren is
door de beloning van de agent te ba-
seren op zijn relatieve prestatie, ver-
geleken met anderen die onder verge-
lijkbare omstandigheden werken2

.

Dit zijn slechts twee (belangrijke)
voorbeelden van de vele theoretische
resultaten die de afgelopen twee de-
cennia zijn bereikë.
Deze theorie inspireerde Fama en

Jensen tot hun bekende these dat top-
managers in ondernemingen die op
markten 'overleven' worden gemoti-
veerd door: 1) het bezit van een flink
deel van de aandelen in de eigen on-
derneming (koppeling van de belo-
ning aan de output), of door 2) 'moni-
toring' door de board of directors, die
het recht heeft om topmanagers te be-
lonen, aan te nemen, en te ontslaan 4.

Topmanagers op hun beurt worden
geacht lagere managers te motiveren
door ze financieel te belonen op
grond van monitoring. Fama en Jen-
sen laten zien dat soortgelijke thesen
opgaan voor veel andere organisatie-
vormen, zoals maatschappen, coöpe-
raties, en zelfs de rooms-katholieke
kerk.
De agency-theorie heeft inmiddels

geleid tot het correct voorspellen van
een veelheid van eigenschappen van
interne organisaties. Niettemin zijn

Als uitgangspunt neem ik Jensens Pre-
sidential Address voor de American
Finance Association in 19935. Jensen
constateert dat de cultuur binnen de
board of directors veel te beleefd is,
en te weinig gericht op het afrekenen
van het topmanagement op haar pres-
taties. Hij relateert dit aan de angel-
saksische praktijk waar een deel van
de commissarissen tevens manager is
van het bedrijf. Zo is de hoogste ma-
nager vaak ook voorzitter van de
board of directors. Met als gevolg, al-
dus Jensen, dat de board zijn rol als
monitor van het topmanagement
vaak onvoldoende vervult. Hij ver-
wijst in dit verband naar Amerikaans
onderzoek waarbij ondernemingen
werden gerangschikt in (tien) decie-
len op grond van hun prestatie. Nade-
re analyse leerde dat topmanagers in
het laagste deciel (de 10% slechtst-
presterende ondernemingen) slechts
een 5% hogere kans op vertrek had-
den (een proxy voor ontslag) dan top-
managers in het hoogste deciel.
Deze uitkomst is in lijn met ander

onderzoek waaruit blijkt dat de bo-
nus van Amerikaanse topmanagers
nauwelijks afhangt van de onderne-
mingsprestatie. Het is niet ongebrui-
kelijk dat topmanagers van grote be-
drijven in de VS een salaris verdienen
van rond de $ 1 mln, en een bonus
van vergelijkbare grootte. Dergelijke
bonussen suggereren een stevige va-
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riabele component. Empirisch onder-
zoek naar topmanagers van Fortune
top 500 bedrijven leert echter het te-
gendeel6. De schattingen impliceren
onder meer dat als een onderneming
in een bepaald jaar twee standaard-
deviaties onder het gemiddelde pres-
teert (zeg: bij de slechtste 2% hoort),
het salaris en de bonus van de top-
manager ten opzichte van het vorig
jaar gemiddeld toenemen met
$ 26.300, vergeleken met een toena-
me van $ 37.100 ingeval de onder-
neming twee standdaarddeviaties
boven het gemiddelde presteert. In
beide gevallen nemen het salaris en
de bonus dus toe, zij het bij een goe-
de ondernemingsprestatie iets meer,
in de orde van grootte van enkele
dagen salaris.
Hoewel de gevonden koppeling

tussen de bonus en het salaris en de
ondernemingsprestatie statistisch sig-
nificant is, vinden Jensen en Murphy
de koppeling te zwak om consistent
te kunnen zijn met de agency-theo-
rie. Ze vinden overigens ook dat
belonen op grond van de relatieve
prestatie, vergeleken met andere on-
dernemingen in de bedriifstak, niet of
nauwelijks een rol speelt . Alleen de
waarde van de aandelen (en opties)
die managers in hun onderneming
bezitten is sterk gekoppeld aan de
ondernemingsperformance, maar dit
bezit varieert sterk per manager en
per onderneming.
Welke conclusies trekt Jensen uit

deze anomalieën voor de agency-
theorie? Ten eerste, niet verrassend,
dat er nog veel te doen valt voor eco-
nomen om tot een beter begrip te ko-
men van interne controlesystemen in
ondernemingen, en hoe deze samen-
hangen met overname-, produkt- en
factormarkten, en wettelijke en poli-
tieke systemen. Ten tweede, dat het
toezicht van de board of direetors in
veel Amerikaanse ondernemingen
onvoldoende is. Ter illustratie bere-
kent hij de produktiviteit van investe-
ringen van Fortune top-sOO-onderne-
mingen in de periode 1980-1990.
Koploper blijkt General Motors. Als
GM het bedrag dat men in deze perio-
de investeerde had belegd in aande-
len van andere ondernemingen zou
de opbrengst $ 100 miljard hoger zijn
geweest. Andere koplopers in dit
klassement zijn Ford, British Petrole-
um, Chevron, Du Pont en IBM3. In
deze bedrijven zijn, aldus Jensen, on-
der het toeziend oog van de board of
directors fors middelen verspild. Ook
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verwijst hij naar onderzoek waaruit
blijkt dat overnames (waarbij het top-
management gemiddeld 20% van de
aandelen van de onderneming ver-
kreeg en externe investeerders veelal
plaatsnamen in de board) in vier jaar
leidden tot een gemiddelde stijging
van de kasstromen van 96%, en waar-
destijgingen van 235%.
Waar Fama en Jensen dus nog twee

mogelijke efficiënte incentive-mecha-
nismen zagen voor topmanagers: 1)
het bezitten van een fors deel van de
aandelen, en 2) het monitoren door
de board of directors, concludeert
Jensen tien jaar later op grond van in-
middels waargenomen anomalieën
dat er maar één efficiënte structuur is,
namelijk het bezitten van aandelen in
de eigen onderneming, liefst in com-
binatie met board-leden die eveneens
een substantieel deel van de aande-
len hebben. Hij voorspelde dan ook
in 1989 in een beroemd geworden ar-
tikel in de Haroard Business Review
dat beursgenoteerde ondernemingen
niet zouden overleven in bedrijfstak-
ken met veel vrijkomende kasstro-
men en veel mogelijkheden tot ver-
spilling van middelen, maar zouden
verdwijnen door overnames9.

Meer anomalieën
In een artikel van Baker, Jensen en
Murphy uit 1988 worden nog meer
anomalieën gesignaleerd. Ten eerste,
dat de koppeling van de beloning
aan de prestatie voor lagere mana-
gers nog zwakker is dan voor hogere
managers. Ten tweede, dat in de
praktijk promoties worden gebruikt
om werknemers te motiveren. Im-
mers, dezelfde financiële prikkels
kunnen. worden gegenereerd door
middel van bonussen, terwijl promo-
ties daarnaast het nadeel hebben dat
managers kunnen worden gepromo-
veerd tot een niveau dat boven hun
competentie ligt: de beste middelma-
nager is niet noodzakelijk de beste
topmanager. Ten derde, hebben ma-
nagers de neiging hun ondergeschik-
ten positief te beoordelen. De presta -
ties van veel meer dan 50% van de
ondergeschikten wordt als beter dan
gemiddeld geklasseerd - wederom
een anomalie voor de theorie.
Tot zover enkele anomalieën uit

Amerikaanse studies. Pas recent komt
onderzoek op gang op grond van an-
dere databronnen. Daaruit blijkt dat
in andere gebieden, zoals in West-Eu-
ropa en Japan, de koppeling van de
beloning aan de prestatie even zwak

Principaal en agent: 'monitoring'
kan prestaties schaden

is, of nog zwakkerlO. De anomalieën
lijken dus eerder groter dan kleiner.

Leren van sociologen?

Tot nu toe hebben economen weinig
vooruitgang geboekt bij het voorspel-
len van de bovengenoemde anoma-
lieën. Een uitzondering is theorie die
zwakke koppelingen beter kan ver-
klaren. Holmsträm en Milgrom tonen
aan dat als de agent meerdere taken
heeft, bij voorbeeld het verhogen van
de kwaliteit en de kwantiteit van.~ijn
output, en als de kwaliteit niet meet-
baar is, het niet optimaal is om zijn
beloning sterk te koppelen aan de
kwantiteit, omdat de agent zich dan
vooral zal richten op de kwantiteit ter-
wijl de kwaliteit ook belangrijk isll.
Zouden economen meer vooruit-

gang boeken als ze bereid zouden
zijn te leren van andere disciplines
die zich met de interne organisatie

6. M.e. lensen en KJ. Murphy, Performan-
ce pay and top-management incentives,
journa/ of Politica/ Economy, 1990, blz.
225-264.
7. Zie ook KJ. Murphy, Corpora te perfor-
mance andmanagerial renumeration,
journa/ of Accounting and Economics,
1985, blz. 11-42; en een recent speciaal
nummer van de journalof Accounting Re-
search over dit onderwerp.
8. Meer dan 50% van de ondernemingen
creëerde wel waarde, Philip Morris het
meest ($ 42 mrd). Ook Unilever dat $ 10
mrd aan waarde creëerde verdient een
eervolle vermelding.
9. M.e. lensen, Eclipse of the modern cor-
poration, Haroard Business Review, 1989,
blz. 61-74.
10. Zie de speciale nummers van de Inter-
nationaljournal of Industrial Organisa-
tion, (red. H. Barkema, P. Geroski en J.
Schwalbach); en de Academy of Manage-
mentjournal, (red. H. Barkema en 1. Go-
mez-Mejia) die binnenkort over dit onder-
werp verschijnen.



bezighouden, zoals de sociologie?
Hieronder presenteer ik een 'verhaal-
tje' gebaseerd op recent werk van
Bruno Frey, die inzichten van de
sociale ruiltheorie heeft geïncorpo-
reerd in de agency-theorie12. Het
verhaaltje rationaliseert de bovenge-
noemde anomalieën13. Het sugge-
reert dat economen inderdaad van
sociologen zouden kunnen leren.
De sociale ruiltheorie impliceert

een contract tussen principaal en
agent, dat inhoudt dat de principaal
vertrouwen, loyaliteit en waardering
'geeft' aan de agent, en de agent in-
spanning terug'geeft'. Gaat de princi-
paal in een dergelijke context monito-
ren, dan geeft dit het signaal dat de
principaal de agent niet langer ver-
trouwt, wat een verbreking van het
impliciete contract betekent, waarop
de agent zal reageren door een lager
inspanningsniveau te kiezen.
Frey incorporeert deze inzichten in

een eenvoudig principaal-agent mo-
del. Vanuit dit perspectief worden
agenten gemotiveerd door het sociale
ruilcontract. Verder maakt belonen
op grond van monitoring mogelijk
meer kapot (door het verbreken van
het sociale ruilcontract) dan het ople-
vert (door een sterkere koppeling
van de beloning aan de prestatie; het
agency-effect). Vanuit dit perspectief
is de eerder gesignaleerde zwakke
koppeling dus niet verwonderlijk.
Als een sterke koppeling, door bo-

nussen op grond van monitoring sub-
optimaal is, is het wellicht toch nuttig
om promoties als prikkels te gebrui-
ken. Te meer daar promoties meer
status en aanzien en dus sterkere
prestatieprikkels impliceren dan bo-
nussen. Mits rekening wordt gehou-
den met de competentie van mana-
gers om op een hoger niveau te

functioneren, kan een promotiesys-
teem wellicht inderdaad een functie
vervullen als incentive-mechanisme,
naast bonussen.
Het is vanuit dit perspectief ook

niet verrassend dat managers de nei-
ging hebben hun ondergeschikten po-
sitief te beoordelen. Een slechte of
zelfs gemiddelde beoordeling wordt
door ondergeschikten gezien als niet-
loyaal gedrag, als een gebrek aan
waardering en erkenning, een verbre-
king dus van het contract, waarop de
ondergeschikte zal reageren met een
lagere inspanning. Ook bij een min-
der dan gemiddelde werknemer kan
het dus rationeel zijn om een goede
beoordeling te geven. Illustratief is in
dit verband een experiment dat werd
uitgevoerd door wetenschappers van
de Simon Business School in Roches-
ter (VS). Ze kregen de mogelijkheid
om hun secretaresse variabel te belo-
nen. Vrijwel iedere wetenschapper
gaf de hoogste bonus. Men vond dit
zelf nogal verrassend. Het is echter
consistent met het zojuist geschetste
perspectief.

Conclusie

Het bovenstaande suggereert dat
economen meer vooruitgang kunnen
boeken bij het begrijpen van de inter-
ne onderneming als ze bereid zijn te
leren van andere disciplines, zoals de
sociologie.
Dit zou ook kunnen leiden tot

meer inzicht in fundamentele vragen,
zoals waarom ondernemingen über-
haupt bestaan, naast markten. Econo-
men zoals Coase en Williamson heb-
ben benadrukt dat ondernemingen
transactiekosten verminderen door
het coördinatiemechanisme 'markt'
te vervangen door andere coördinatie-

mechanismen, zoals planning en
controle. Het werken binnen onder-
nemingen brengt wellicht prestatie-
prikkels met zich mee die markten
niet in die mate impliceren, zoals
meer aanzien, status en erkenning in
de ogen van de baas en van de colle-
ga's in de directe werkomgeving.
Dit suggereert ook dat beursgeno-

teerde ondernemingen minder ineffi-
ciënt zijn dan Jensen beweert. De
afwezigheid van sterke financiële
prikkels (door aandelenbezit of
conditioneel op monitoring) impli-
ceert niet noodzakelijk dat men niet
of nauwelijks is gemotiveerd. Tegen
Jensens voorspelling in, is dan ook in
geen enkele bedrijfstak in de VS de
beursgenoteerde onderneming ver-
dwenen via buyouts, en is een .derge-
lijke trend ook niet waar te nemen.
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