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Op weg naar een economische
organisatietheorie:
agency-theorie

1 Inleiding

In de economische thearie kunnen thans twee nauw met elkaar verbonden

strommgen worden onderscheiden, die men beide als economische organi-

satiethedrieén zou kunnen beschouwen. Het ?aat om de agency-theorie en

om de transacﬂekostenbena erln? De hedoe |n? van dit artikél Is om van
a ency-theorie een globaal heeld te schetsen. Tn een tweede artikel komt
dan de transactiekostenbenadering aan de orde.

Gewoonlijk wordt de organisatiekunde beschouwd als een bij uitstek mter-
d|fC|PI|na|re wetenschap. Dat houdt verband met het feit, dat het vers? -
S o el A e
le, technische w Wwet -
pe)ér % K is het z0, dat raktpkvP agstukken dixkwiyl som een %w t|(?|sm-
ﬁ]malre ?fzelfs mterFlsm I|na|ebenader|n vragen gre levantie van zo'n
ulgl- 0 thr isciplinaire benadering wil Tk nigt ter |sc%53|e stellen. De
In dit, artikel geschetste benadering Vanuit de economisc e theorie moet
dus niet als ee vervangmg voor, maar eerder als een aanvulling op de meer
825%?]% multidisciplinairg invulling van het vak organisatiekiinde worden

In de agency-theorie gaat het om de contractuele relatie tussen twee per-
sonen, Waarvan de eeni de principaal en de ander de a%ent wordt genoemd
De agent neemt besllssm?en voor of namens de prinCipaal, zoals bijvoor-
beeldeen rentmeester beé |si|n en over het beheer van een Iandgoed Neemt
namens de e|genaar van (at an 100ed. Een ander voorbeeld Is egn manager
van een ond ernemmﬁ] die beslissing en neemt namens de aandeelhouder
manager en aandeelnouder moeten an wel twee verschillende Bersonen
n]n ofeen werknemer die beslissingen neemt voor of namens zgns nerleur
I de agency-theorie. kunnen tweestromingen worden onderscheiden, nl.
de theofie van Prmmgflal en agent en (e posmfve agency-theorie’, In de
theorie van principaal en ag nt staat centraal de raag Hoe_ ziet het
gnmale con ract tussen principaal en agent gezien vanuit het gezichtspunt
van ge principaal eruit?

In de positieve agency-theorie wordt een onderneming opgevat als een
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knoopPunt van contracten. Centraal staat de vraag waarom bepaalde or-
gamsa levormen (lzoals bijvoorbeeld maatschappen’ of naamloze vennoot-
en) zijn ontstaan en onder welke omstandigheden de verschillende
contr ctuele organisatievormen kunnen overleven.

Dit artikel is verder o gebouwd als volot. Eerst worden in par. 2 enkele
voorlopers van de modéme ontwikkelingen besgroken Wij gaan daarblg
terug tot 1932, het Aaar waarin Berle en"Means hun beroeme boek ‘Th
Mo ern Corporation and anatePro erty’ ubllceer en. Vervolgens komen
de theorie van prmmE na ent ngpar en de osmeveae ytheorle
(par. 4) aan de orde. Enkele sfotopmerkingen besl Iten dit artike

2 Voorlopers van de moderne ontwikkelingen

Het heeft lang geduurd voordat (sommige) economen zich werkelijk voor
het verschijnsel organisatie gmgen Interesseren. Dat komt waarschij IJ
door de dominante™plaats dié d& neo-klassieke micro- economlsche theorje

In het denken van economen inneemt. In deze m|cro econom|sc 3 theone
15 wel sprake van een ‘theory of the firm’, maar eon ernemlng IS In deze
theorie e|genl|kn|et meer dan een black box. Door mid evneen %ro
duktiefunCtie &eeft men aan welke compinatie van inputs in wel eco
naties van outputs kan worden %etransformeerd maar. daar bl IJt het 0ok
Dij g De Interne structuur hinneh de onderneming b||$ft volstrekt bunen
bschouwm% De onderneming heett ook slechts 8en doel: wmstmaxdmg
satie ¢.0. maximalisatie van de waarde van de ondememing. Er wordt dus
verondersteld dat managers zich bg hun beslissingen ultsluitend laten
leiden door het streven n ﬁr een 20 hoog mogehﬂke winst %ofwaarde van de
onaerneming). Managers andelen dan dus uitsluitend ih het belang van
de eigenaren van de nernemmg Azelf 00k (mede)eigenaar zijh van
de oriderneming is daarbij niet van belarig

Berle en Means hebben zich in hun in 1932 verschenen bogk ‘The Modern
CorForanon and Private Propertg/ sterk tegen deze zienswijze afqezet Voor
Berle en Means staan juist de |gen om verhoudmgen centradl. De eco-
nomie hestond voI?ens en niet langer yit een groot dantal kleinere onger-
nemingen waarh g eiding en e|?en om In han en ZIjn vian éen en dezelfge
Persoon gde ondernemer). In plaats daarvan schetsen zij een economie die
wordt gedomineerd door een r Iat|ef klein aantal zeer grote ondernemingen.
De kern van het boek berust og drie bewermgen
1 De grote onderneming kent zoveel aandeelhouders dat geen enkele
rgep van) aandeelhotider(s) een belangrijk percentage van de aandelen
pezit, De feitelijke zeggenschap Is daardoor verschoven van de aandeel-
houders naar e proféssionele managers
2 De managers beméten In het algemeéen slechts een zeer klein deel van
de %nsta nde aandelen.
e belangen van het management en van de aandeelhouders lopen sterk
UI teen.
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Het bovenstaande moet er volgens Berle en Means wel toe leiden, dat
manager_s_ van een grote onde nemln% hun macht gebruiken om eigen
Perso nhéke belangen g/vaaronder financieel %ewm, macht en preshgeg na
e Jagen ongeacht e vr ag of dit ten koste gaat van de aandeelhoudgrs. |

Of z0lks ook werkelijk 8e eurt 1s natyurlijk"vooral een empirische kwestie.
Stigler en Friedland”(1 833 hebben dit met behulp van ?egevens en statis-
tische methoden, die in 1932 ook reeds beschikbaar waren onderzocht. /|
komen tot de conclusie, dat een verschil in winstgevendheid of een verschi
in salariéring van het topmanagement tussen owner-controlled en mana-
gement-controlled ond__ernemm%en niet kan worden aangetoond. Ook vele
ndere onderzoekers z?ntot soortgelijke conclusies gekomen.

Hoe kan men nu verkfaren, dat anTgers van grot ondernemin ep] hun
macht niet aanwenaen om b%voor ee hun_agnsalanermg te ver ogen
ten koste van de aandeelhoyders? De verklaring daarvoor mogt in de eefste
glaats worden gezocht in de beqrenzmgen_ die”het marktmechanisme aan
e macht van de managers stelt. Daarbij moet worden gedacht aan de
aandelenmarkt, aan de afzetmarkt en aan de arbeidsmarkt voor mana%ers.
BI% dT_.aan,deIenmarkt moet men denken aan het 0 ?(n houden v?( i
mogelijkheid om nieuw aandelenvermogen aan te trekken maar 00K an
wat'men noemt de ‘market for corporate control’. Het is juist de market for
corporate c?ntrol, die de macht van de mana%ers beperkt. De r?denermg 1S
als volgt. Als managers teveel hun eigenbelang nastreven In plaats van te
strevert naar een hoge waarde van de onderneming, dan zullen de ontevre-
den geworden aandeelhouders hun aandelen verkopen. Dat drukt de koers,
De ondernemm_% wordt dan een aantrekkelijke overnamekandidaat. Wie in
Z0'n ondernemi g een meerderhejdshelang’ verwerft kan het management
vervangen door een management dat wel in'de eerste plaats aan de bélangen
van de aandeelhouders denkt. De koers van de aandelen zal dan stijgen.
Dat geeft de. mo%ehelkhmd om het eerder verworven belang met een Torse
vermoPenswmst e Verkopen, Door ar |trage 0p Oe market for_corBorate
control worden dus de mogelijkheden van 08 managers om hun eigenbelan-
8en ng te streven ten koste vgn de aanﬂeelhouders beperkt. Het gaﬁt..er
aarb\l) niet zozeer om of het oy_en%_e chetste mechgm me n de pra t|g

vaak voorkomt. Zolang de. mogelijkhgid voor deze arnitrage bestaat zullen
ma_na%ers met deze magelijkhejd rekening houden. In dit [icht bezien dienen
antl-overval constrycties (zoals certificéring, van aandelen) vooral om de
bela(pgeﬁn vap het zittende management teheschermen ten koste van de
aanaeelnouers. . _

Daarnaast _bePerkt natuurlijk ook de concurrentie op de afzetmarkt en de
concurrentie tussen managers og de arbei smﬁrkt de mogelijkheden van
de zittende managers om Run macht te misbruiken. .

Een tweede verklaring voor de vraa% waarom managers hun macht blijkbaar
niet In ernsn_%e matemisbruiken ten opzichte van de aandeelhouders ligt
In_ het beloni ?ssysteem van de managers. Door een systeem van aan de
winst geko&pe de tannemgs f doqr éen ‘stock c\>})t|on Plan kan men er
Immers Vo zorqe_n, dat de financiéle belangen van het topmanagement
meer in dezelfde ijn I|g%en als de bel_angenynde aandeelnouders.”

Een andere kritiek op e neo-klassiek& micro-economische theorie is in
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1937 naar voren gebracht door Coase, Deze stelt een heel eenvoudige vraag:

Waarom bestaa er onderpemingen?” Of anders. gezegd: waarom worden
njet aIIe economische besllssm?en %ecoordmeerd door het marktmecha-
nisme? Waarom wordt coordinatie door middel van_het marktmechanisme
In sommige gevallen vervangen door codrdinatie hinnen de onderneming
door een “managementhiérarchie? Het volgende voorbeeld kan deze pro-
bleemstelling verdmdelern Beschouw een_machinefabriek waarin 100
mensen werkzaam an Indien aan_het totstandkomen van markttransacties
%een Kosten verbonaen zouden zijn, is er geen enkele reden, waarom deze
00 mensen niet allen binnen één %ebouw werkzaam zouden z%n als zelf-
standige ondernemers. Sommlgenz uden zich specialiseren op g fabnca%
van bepaalde. onderdelen, anderen op de asseniblage, weer anderen op de
handelSfunctie enzovoort. De coordinatie tussen deze 100 zelfstandige on-
dernemers wordt dan verzorgd door het prijsmechanisme. Accepteert men
echter dat aan het tot stand Komen van markttransacties wel degelijk kosten
zgn verponden, dan wordt het dmdehgk dat in bepaalde gevallen coGrdinatie
door middel van een centrale autoriteit g?edko s d neoordmaﬂe door
middel van het prijsmechanisme. Dan verliezen ae 100 zeltstandige onder-
nemers de con urrentlester tegen ondernemingen, waarin velé werkne-
mers met dezelfde vaardl% eden; onder een centrale leiding samenwerken.
De onzmt%e and van Aergsmechamsme wordt dan Vervangen door
de zichtbare hand van de ondernémingsleiding

Een derde kritiek op de neo-klassieke micro- econom|sche the?ne IS in de
{aren V%mg en zest|q verwoord door eCarne%|e Mellon schoo Represen-
atief voor het werk van deze sc ool Is het | versc enen boek van
Cyert en March ‘A Behavioral Theory of the F|rm ert en March veron-
deérstellen dat de economische actoren slechts in beg:erkte mate ratjoneel
kunnen handelen: Zij willen wel rane(neel handelen, maar zijn door bePer-
Kingen In hun opname- en verwerkingscapaciteit van. gegevens daa toe
slecnts In beperkte mate In staat. Deze veronders eII|n% van begrensde
rationaliteit geeft aanle|d|n%tot een heel and ere mamerv esun orming
saVsﬁcmg Rlaatsvano |m|zm Hetlg 3 3 ed van de Carne |e
ellon school neeft in Nederland gote beKendhei regen door het werk
van Bouma (1967 en 1982). Ik ga &r daarom hier niet verder op in.

In het bovenstaande Z IJn drie vers |IIende soorten van kritiek gg de ne -
klassieke theorie b esgo en: esc eiding van leiding en e|gen me
daaruit voortkomend %egenste ingen tussen managers en aandeel houders
Berle en Means), het bestaan van transactiekoste (Coaser? en hegrensae
ationalifeit {Cy rt en March). Daarmee z%n drie verschillende stro mgen
aangeduid, die achteraf hezien de |nsP|rat| bron 2|{ %eweest voor de nul te
bespreken agency-theorie en voor de transactiekostenbenadering.

3 De theorie van principaal en agent
In de theorie van principaal en agent staat centraal de relatie tussen twee
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ersonen: de principaal en de agent. Deze relatie laat zich het gemakkelijkst
Besc%ruven_ a%n dep%and van geen vooreeld. |k ﬁles daaryoor de reIJatle
tyssen de eigenaar van een onderneming (de prl_nup_aala en de manager van
die ondernemlng gde_ agent). De veronderstelling is dus dat eigenaar en
manager twee vérschillende personen zijn, . _
De m na(h;er beheert de onderneming en kan zich daarbij meer of minder
Inspannen. Hoe meer de manager zich ipspant des te hoqe_r IS het resultaat
(de’ winst), maar deze relatie”is niet eenduidig. Toevallige factoren Jde
c?ngunclu_kr, het weer, enz .. ) s[ﬁ)elen_ ook een rol. Het Fesultaat js dus
hankelijk van twee factoren: van de inspanning.van de manager én van
het toeval. Een slecht resultaat kan het %evo_lq Zljn.van slechte preitatles
van de manager, maar kan ook volledig { Wlien_zun aan het hoeva. Een
essentiéle veronderstelling is nu dat de‘eigenaar niet'in staat s het inspan-
ningsniveau van (e mana%er waar te nemen. Toch moet df elgenaar \oor
e anager een beloningSstructuur vaststellen. De centrale v aaqste,llmg
van de theorie van principaal en agent is nu_hoe de optimale he omngs-
structuur gezien vanuif het gezmhtﬂ)unt van de principaal eruit moet zién,
Daarbg Zijn er twee uitersté mogelljkneden, De eerste IS een vasJ_saIans
voor dé manager. De eigenaar ontvangt an de winst na aftrek van git vaste
salaris. De el enaar_draa?t dan tevens al het r|5|?o. H_T(lkproble?m met deze
beloningsstructuur is dat de manager ﬂeen enkele prikkel heett om zich In
te spannen. In de mathematische modeflen, waarin de theorie van [ﬁ)rmupaal
en ge_nt gewoonlijk worden ge oten, veronderstelt men doorgaans dat een
eld Ilgke beloning positief &n"het leveren van mspannmg negatief wordt
ewaardeerd doorde agent. Een manager met een vast salaris zal zich bij
le veronderstelling in het geheel niet ispannen.

H.f(t andfre,unerste i5 een vaste, dat wil zeg en niet van de winst afhanke-
I|* e, beloning voor de eigenaar.1 De manager ontvangt dan de winst na
aftrek van (eze \_/aite beloning yoor de el e_na?_r_. Dat [geeft de mﬁn.?(geer een
forse prestatieprikkel. Toch is het niet duidelijk, aat'een dergelijke belo-
nmgs tructuur voor de eigenaar optimaal is, Als'de manager namelijk risico-
avers 1s (een standaard Veronderstelling in de thearie yan principaal en
agent), dan zal hij voor het accepteren”van het risico (het risico ligt nu
%ehee_ bij de manager) ook een. vergoeding eisen. Een geheel_ variabele
elonmq moet dus Een verwachtingswaarde hebben, die Roger is dan het
vaste salaris waarmee de manager 1og SJﬁ“St ?enoe en zou nemen. Men kan
nu aantonen (Harris en Raviv, 1978; “Shavell, 1979; Holmstrom, 1979) dat
de optimale beloningsstructuur altijd een deling van het resultaat (en dus
van hef _r|5|cog tussén elg_enaar en” manager zal inhouden. Alleen als de
ﬁgen_t risico-neutraal of risico-preferent is eldt dit niet. By een deIm% van
trisico zal de agent zich minder inspannen dan bij een be omn?sstru tuur
waarpij de agent alleen het volledige risico draagt. Het verwachte resultaat
wordt daarddor lager. Dit verschijisel noemt mén ‘moral hazard’2
Het gaat in de thedrie van prmcu%aal en agent dus om een afwegmg tussen
het geven van prestatieprikkels en het vermijden van een te hoge Beloning
Voor™ het dragen van risico. Hoe groter de prestatjeprikkel, des'te hoger is
het verwachte resultaat. Anderzijds: hoe groter de prestatieprikkel des te
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hoger is de door de manager verlangde beloning voor het dragen van risico,

De theorie van principaal en agent zoals tof dusverre beschreven beperkt
zich tot de relatie fussen eén principaal en een agent. De theorie kan echter
worden un?ebreld tot een situatie waarin één principaal contracten sluit
met twee of meer agenten (onder andere Demski en Sappington, 19842
Een andere generalisatie is de veronderstelling, dat de prinCipaal omtrent
het inspanningsniveau van de. agent een signaal ontvangt dat we| een
Indicatie geeft van het ins annmgsnlveau vary de agent maar niet voIIed|9
betrouwb ar is. Men kan aantonén (Holmstrom, 1979), dat het altlld Ve
sfand |g IS e pel omngnvan de agent mede) te baseren gg dat signaa

Zou d gnnu aal echter het Inspannin snlveau van agent met 100%
betrouwbaarheid kunnen waarnemen, dan vervalt ae kem van het agen( X
probleem. Die kern zou men kort kunnen aanduiden met ‘de verwarring
van inspanning en toéval’.

4 De positieve agency-theorie

De theqrie van principaal &2 ent heeft een normatief karakfer: ‘Hoe ziet
het gptimale contrac erun gosmeve agency literatuur is veeleer be-
schrijvend en ver larend van aard. “Waarom'zijn"bepaalde organisatieyor-
men ontstaan?’ Welk effect heeft een bepaalde contractvormo het qedrag
van individuen?’ Dat is het type vragen waaro eposmeveaency Itera
tuur een antwoord dprobeert ée vinden. Een an erverschll tussgn theorie
van Ennupaa en agent en de positieve agenc literatuur 15, dat de eerste
een terk formeel, athematlsch karakte he ft en de tweee (Ono niet.

ositjeve a%encvt eorie kan haar Hpro leemstell] mg veel realistischer
ver oortdenm st de analytische scherpte van de théorie van principaal
en agen

Ik beqin dit overzicht van de positieve a encv -theorie met het zeer hekende
artikel van Alchian en Demsetz %197 en evraa% ‘Waarom hestaan
er hiérarchisch gestructureer ndefne mgen "en %aa daarmee dus Iets
verder dan CoaSe, die zich beperkte tot “Waarom beStaan er ondernemin-

N’

%ﬁcman en Demsetz zoeken de verklaring in het bestaan van teamproduktie.
Van teamproduktie is sprake wanneey twee (of meer Personen Qor samen
te werken meer kunnen produceren dan er]] als z¢ ieder afzonderlijk werken
Kunnen Produceren Twee personen kunpen bijvoorbeeld samen wel een
piano optillen of een gpen- hart -0peratie ujtvoeren, terwi eJI ze dat alleen njet
zouden kunnen. Het Is duidel |£k dat he(t bestaan van teamprodukfie |eléi'[
tot het ontstaan van teams (afzonderlijk werkende Individuen verliezen
concurrenn% met teams). Maar team roduktie alleen verklaart nog niet
waarom er hiérarchisch ?estructureer e ondernemmqen ontstaan. Er zgn
Immers ook teams zonder hiérarchische structuur gzoaseﬁn maat?fch ﬁ
twee huisartsen), waarbij de leaen van het team eigenlij als ze sta d|ge
ondernemers optreden en de opbrengsten van hull gezamen Ae arbeld
eenvoudig delen. Het probleem bij Zulke teams is Volgens Alchian en
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Demsetz dat er onvermgdeluk Shlrklnﬂ( (dat is I%ntrekkerug aat ontstaan.
Als n personen in een téam samenwerken, dan ontvangt ieder nog slechts

een fractie —van de door zijn extra inspanning verkregen extra opbrengst.

De teamleden zelf hebben er alle belang bij, dat dit probleem van shirking
enigszins wordt beperkt. Dat kunnen zi |J ereiken door één van de teamleden
aan te stellen als monitor, De monitor heeft tot taak het meten van ieders
msgannm sniveau en het toekennen van beloningen gerelateerd gan het
wa rgeno en inspanningsniveau. Door het optreden van een monitor  zal
de sHirkin vermmderen Maar hoe kan worden voorkomen dat de monitor
zelf gaat ‘S |rken Anders gezegd Who monitors the monitor?De monitor
al een sterke prikkel e( n om zijn werk als monjtor goed Fltte voeren,
san Inkomen_in sterke mate afhankeIHk IS van het ehaalde resultaat,
200 tstaat de figuur van de klassmke 0 dernemer Deze heeft het r?cht
om de be onmaen van, de teamle en vast te stellen en om de samenstel mg
van het team e wijzigen, Hij is tevens de residuele inkomenstrekker e
Egg}ét ook het recht’om zijn rechten als residuele inkomenstrekker te ver-

Alch|an en Demsetz werken deze Igedachtengang verder ujt om het naast
ar bestaan van verschillende o 9an|sat|evormen te verklaren Ik b (%nerk
ler tot de ondernemer-eigenaal met een aantal personen In oon enst
en emaatscha waarin twee of meer personen samenwerken en de op-
bren sten elen. Wanneer IS nu de ene or anisatjevorm_in et voordeel N
wan eer de andere? \/olgens Alchian en De setz 1s dit afhankeli n( van twee
factoren; van de o'onmale grootte van het team en van de osten van
momtonng f einer he Cseam des te ennger 5 he\qpro leem van
svkln% en klein team zaI us eerder de orm kunne en van een
maatschap zonder centrae leid ng an een groot team. Dé kosten van
monitoring zgnvo ens Alchian en‘'Demsetz sterk afhankeli r%k van het soort
werk. In ‘drtistiek”of ‘professioneel’ werk IS het moe|I| vast te stell en
hoe hard 1emand werkt. Bi A havenarbeiders of werknemers aan de lopende
band kan_men de mar | (a ﬁroduknvnen van |edere werknem r vegl
8emakkelnker vastste Ie an Aeen advocaat, een reclametekstschrijver
f een accountant. Als h e(waar emen van mPuts moeﬂgk IS en er tevens
voordelen van teamproduktie znjn dan zullen arganisatievormen zoals maat-
%%%%Fr)fgen ontstaan. Door winstdeling wordt hier het probleem van shirking

Aldus zou men kunnen verklaren waarom bn accountantskantoren en or-
anisatieadviesbureaus de teamleden een sterke wmstdelmg ontvangen,
erwijl bij A Industriéle ondernemm%en de teamledfn veeleer gen vaste”be-
oning onitvangen. Tot zover de redenering van Alchian en Demsetz, Deze
redenering Iuk te kunnen verklaren waaro accountantskantoren en organi-
sat|eadV| sbureaus van beﬁerkte omvang meestal de vorm van een aat
sch aﬁ) Er zijn echter ook zeer grote maatsch apgen waarin We

% P(ra e|svan momtonnvq en waarin nletale teamleden een ‘stere(
winstprikkel hebben. Aan de verklaring van Alchian en Demsetz wil i
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daarom nog een andere verklaring toevoegen: hij de genoemde ‘Erofe_ssm-
nals” bestaan de activa van de onderneming hoofdzak IHkun de_kennis en
de contacten van de teamleden. Bij een industriéle onderneming, spelen
fysieke activa naast immateriéle activa een veel grotere rol. Door de vorm
van een maatschap, wordt dit ‘human Capital’ aan Oe organisatie verbonden.
Ineen vorm, waarin anderen. dan de professionals de Tesiduele inkomens-
trekkers zijn'is dit veel moeilijker.

Jensen en Meckling (1976) stellen het agencg/-probleem dat ontstaat door
de scheiding van leiding en ejgendom centradl. De kern van de redenerlnp
van Jensen'en Meckling kan het beste als volgt dmdell{k worden gemaak.
Neem als uitgangspunt een ondernemer-eigenaar en stel dat deze onder-
nemer-eigenaar overweegt een of meer aandéelhouders bij zijn ondernemln?f
te betrekken door een Tractie (1-oc) van zijn aandelen te”verkopen. Ze
houdt de manager dus een fractie @van_de_aandelen in handen. Na deze
verkoop komen'de kosten van consumptie-tijaens-het-werk niet meer vol-
Iedlpt zgnen lasten. Het begrlp con,umptle-tj{dens-het-werk speelt een
centrale rol In de analyse. In Ge Amerikaanse ljteratuur spreekt men over
ger uisites of kortw_e_% over pir s, Wat daarond?r wordt verstaan kan het
este worgen dmdelp gemaat et een voorbeeld. Wij kiezen daaryoor de
auto die de manager voor zichzelf aanschaft. Zou de manager yitsluitend
streven naar maximalisatie van de waarde van de ondernemlng dan zou hlg
een bepaalde ayto aanschaffen, zeg auto A In deze keuzg zjtten all
%s ecten verwerkt _dlg d% waarde van de onderneml\r;vg Eemvloe_den, 20als
Ifvoorbeeld het feit dat net comfort van de auto de wer Aaresﬁatl_es van de
manager beinvloedt. Wat in deze keuze géen rol speelt Is et plezier dat de
manager wellicht heeft van het rijden in“een luxu uz? auto. Volgens Jensen
en M ckhnr((; Is net niet realistisch om te veronderstellen dat de mens alleen
buiten wer tlé | consumeert en gedurende werktHd alleen produceert, Z0 is
net best mogelijk dat de manager auto B aanschaft die duurder is dan A,
omdat hij daar Hp_lemfr in heeft. Er is dan stprake val concump_t|e-t|£den?-
het-werk, waabi] alleen ge. contante waarde van de extra mtgav n als
consumptie telt. 1n figuur 1is op, de verticale as uitgezet de wagrte van ge
onderneming (V) en"op de horizontale as de cortante waarde van alle
toekomsn%e consumpti -t|!(d_ens-he -werk door de manager (Fg. De waarde
van de onderneming is maximaal als de ondernemer tijdens het werk niets
consumeert (het pant V0 OR de verticale as). Maar ook als de..mana%er
alleen e|?en ar. 15 zal de contante vy_e(lfrde van de consumpfje-tijdens het
werk positief zijn. Deze consumptie-tijdens-het-werk komt volledig ten laste
van de ondernemer zelf: de waarde van de onderneming daalt met hetzelfde
bedrag. Anders gezegd: zolang de ondernemer volledi ag@enaar i kan hi
ﬁllec mbinaties Van Ven F kiezen die I} gen op de I|[Jn die een hellln%
eeft van -1. Stel, de ondernemer-eigénaar kiest (F*V]). In dat pun
raakt dan een indifferentiecurve (Uj) van de ondernemer-gigenaar aan de

iin VRO .
AJIs de ondernemer nu een fractie (1-oc) van de aandelen verkoopt en zelf
nog een fractie @van df aandelen houd; komen de kosten van consumptie-
tijdens-het-werk nog slechts voor een fractie @voor zijn rekening. Hij zal
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V = Waarde van de onderneming

F = Contante
Figuur L gonsum tie-tijgens-get-werk en AT
€ waarde van“ae onaerneming tijdens-het-werk

daarom meer gaan consumeren dan hij voorheen deed. De eventuele toe-
komstige outside-aandeelhouders zullen dit - zo veronderstellen Jensen en
Mecklmg - Volledig voorzien. |n de pngs die de toekomshge outside-aan-
deelhouders ten hoogste bereid zijn te betalen zal dus de v rhogmq van ge
consumptie-tijdens-het-werk reeds volledig verwerkt zijn. Hoevedl zal de
manager nu gaan consumeren? Het antwoord wordt in"de f|Puur egeven
door F2 Het punt (F2V voldoe} aan twee voorwaarden: het figt o ehan
/0FOen in lgF V/2) raakt éen indifferentiecurve van de manager (U2) aan Ge
lijn door (F2V2)met helling <, (in het punt (F2V2) levert eenexira con-
sumptie-tijdens-het-werk van een guld n dus evenveel nutseenheden op
voor de manager als een stijging van de waarde van de onderneming met ©
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gulden; omdat, van iedere gulden extra consumptie- t?dens -net-werk ook d
ulden voor zijn eigen rekening komt bestaat er in dit opzicht evenwicht).

e Waarde van de ondernemtng 15 door de verkoop van een deel van e
aandelen aan outside-aandeelhouders gedaald met\gv Dit bedrag Vr
V2 noemen Jensen en Meckling de ‘residual loss’. \oor e manager ‘Staat
tegenover dit residuele verlies Qe contante waarde van de verhoogde con-
sumptie-tijdens-het-werk (Fa-Fj). Het netto-resultaat voor de mana?er 1S
echter een welz¥nsverltes Het vérschil tussen de mtercePten op de verticale
as van de indifferentiecurven Ui en U2 (deze intercepten z dn in ﬂguur 1
niet getekend) geven een in geld uitgedrukte maatstaf voor de grootte van
dit welzijnsverlies.

Waarom zqu. de manager een deel van de aandelen willen verkoPen als dit
tot een welzijnsverlies'leidt? Daarop zijn twee antwoorden mogelijk

1 De manager bezit nu een bedrag van (I-oc).V2in contanten en een bedra%
a.V2 In dandelen, terwijl hij voorheen ‘uitsluitend een bedra
aandelen bezat, Het omzetten van een be2|t |n aandelen In een‘dezit In
contanten geeft grotere aanwendlngsm kheden.

2 Tot dusverre s de Igrootte van d& on ernemtng constant Igehouden
Indien men veronderstelt, dat de 8 ?ernemtn% over rendabee Invest
rn smo%e pkheden besch|kt die de financieri gsmo?e gkheden van de
onderne etgienaar te hoven gaan, kan dat de feden vormen om
outside-aandeelhouders bij de onderneming te betrekken.

Jensen en Mecklmgbbretden de analzse nu verder utt door aan de mana%er
de mogel g heid tebieden 7 gn cons gtle VI1 gWI |g te beperken. Het
bleem Voor de manager is dan dat |tekomt ut3|de aandee hou ers
ervan moet Broberen e overtmgen at hij met zmaar 3met F| < F3<
F2 zal consUmeren. Dat kan te manager. bijvoorbeeld doen door In de
statuten vast te Ieg en, dat be aalde b sltssm en de goedkeuring van de

Raad van Commisaarissen behoeven en dat de oeken periodiek toor een
onathankel er derde zullen worden gecontroleerd.
Dit breng atuurlijk kosten met zich mee. Het oPtreden van een Raad van
Commisarissen en-van een accountant, moet volgens Jensen en Meckling
in dit licht worden gezien.

Scheiding van leiding en e|%endom leidt dus tot het ontstaan van agenc
kosten. Deze agency-kosten bestaan Tnerz!ds uit het eerder gendeme
resicuele verlies en voorts uit eventuele kosten van toezicht en” confrole.
Ondernemingen i %een schel mg van leidin gen eigendom (OF preciezer:
van peslisser en risico dragenr? nnen hebbEn dez€ agency-kosten niet.
Heel veel %oederen en diensten kunnen door verschillende organisatievor-
men wordgn vo?rt%ebracht Tussen deze organisatievormen “bestaat ook
concurrentie, Alleen die organisatievorm dievoor een bepaalde activiteit
het meest efficiént is, overl@eft deze concurrentiestrijd, Open ondernemin-
gen, dat zi (Jn ondernemmgen waarvan de aandelen ereIuk verhandelbaar
Zijn'en die daarom een sterke spreiding van het aandelenbezitkennen, worden



%eke_nmerkt door een scheiding van beslissen en_risico dragen. Open onder-
emingen moeten dus agency-kosten dragen, die gesloten ondernemingen
niet kennen (bij een gesloten ondernemmg IS de manager tevens de eigenaar
van de ondern_emmq . Hoe kan men nu verklaren, dat'open ondernemingen
de concyrrentie me gesloten ondernemingen kunnen overleven? Fama en
Jensen 198352 zoeken de verklaring daarvan vooral In het feit dat open
ondernemingen zeer efficiénte procetlures ter beteugeling van het agency-
probleem kennen. Het besluitvormingsproces binnen de onderneming staat
|rt] hun redenering centraal. Dit bésluitvormingsproces bestaat uit vier
stappen;

p|Fr)1|t|eren: genereren van voorstellen inzake de aanwending van middelen
en het vormgeven van contracten;

kiezen: maken van een keuze ult de voorstellen:

Implementeren: uitvoeren van de_gekozen voorstellen;

monitoring: meten van de prestatigs van de beslissers en het vaststellen
van beloningen.

Volgens Fama en Jensen worden de sta gen initiren en implementeren
van esllssmgen meestal door dezelfde aB nten uitgevoerd. Zif combineren
deze twee stappen tot ‘decision management’, De s,ta[pgen Kiezen en mo-
mtorm% worge qecombmeerd tot ‘decision control’. Fama en Jensen for-
muleren nu de volgende twee hR/pothese_s:_ _ _
1 Scheiding van risico, dragen en decision management leidt tot beslis-
glonn ?g}lstemen, waarin decision management is gescheiden van decision
2 Compinatie van decision management en defmon control lejdt ertoe,
at deze agenten ook de voornaamste residuele inkomenstrekkers zin.

Bij grote, oPen ondernemingen ziet men een sche|_d|_ng tussen decision
man gemen de directie of Raad van Bestyur) en risicd dragen (de aan-
deelhOuders). Dat leidt er volgens Fama en Jensen toe, dat dé functie van
decision confrol (Raad van Comm|asar|ssen) wordt gescheiden van de func-
tie van decision management (Raad van Bestuur). Combinatie van decjsion
management en decision control bij &én persogn, zoals in de kleine, gesloten
onderneming het geyal 15, kan alleen als dezelfde persoon ook de voOrnagm-
ste of de enige r&siguele inkomenstrekker is. De scheiding van decision
management en decision confrol, die men_in_grote open ondernemingen
antreft |%vol(r;lgns Fama en Jensen een efficiénte manier om de agency-
osten te beperken.

Daarnaast wijzen Fama en Jensen %198_3 b) eroB, dat het vné verhandelbaar
zgn van aandelen ook voordelen met zich'meenrengt, Een belangrijk voor-
déel is, dat het aandeelhouders in staat stelt tof diversificafié van hun
Eortefeunles._\_/olgens de moderne vermogensmarkitheorie verlaagt dat de
osten van nswo_-dragen voor de ondern mlng. Een manager, dig zelf als
verschaffer van risico rapend vermogen optreédt, mist dezé voordelen van
diversificatie. Daar kom nog bij dat’de manager-eigenaar niet alleen voor
zijn financiéle vermogen maar ook voor zijn ‘iuman"capita!” afhankelijk is
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van één onderneming. Dat verhoogt de kosten van risicodragen nog verder.

Het schejden van Ie|d|ng geven en risicodragen betekent voorts, dat men
bg de selectle van managers niet beperkt 1S tot personen met een %root
vermogen. Men heeft dus een ruimere keuze waardoor de kwaliteit vai het
management kan toenemen.

5 Slotopmerkingen

In de in dit artikel besproken agenc theone staat de scheiding van Ie|d|nq
en eigendom centraal. Alle b es roken n[%iragen ebben voorts gemeen da
er steeds sprake 15 van onvolledige informat Deaenc -theorie staat nog
In haar kingerschoenen, maar evert nu reeds helan njke nieuwe Inzichte

0p Inzake de vormgevmg van contracten en dagrmeée ook inzake de struc-
tUrering van organisatieS. Ook voor de theorie Inzake ge vermogensstruc
tuur van onderemingen levert de agency-theorje belangn ke niguwe con-
cepten, die echter in tart|kel niet dan de orde konden Komen. De agency-

theorie vormt een nieuw leerstuk, dat naar verwachting een blijvende plaats
In de bedrijfseconomie en in de organisatiekunde zal 8aan innemen.

In een vervolgartlkel zal de aan de agency-theorie zeer nauw verwante
transactiekosténbenadering worden besproken.
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N
% n ondernemm komt he zelden yoor dat de ei enaar een vaste vergoedl ?nt arw
| uoze \éan V00 ee zou unnen enken aap Jggnaarvan een tennistia et
re ht e tennis teexp oﬂerenvooreen epaalde peride verpacht voor een vast edrag
8 He term 'moral ha

Q %arq IS afhomstlg uit dfr verzekerln%sltteratuur Neem.als voorbe%d een
verzekerin te en diefstal voor a%% ?reatetussen |2|8erenverﬁe eri smaats aP(P
an meng va tten ase? zyre at, everzelfer smaatscha vJe a er‘
g f nsfnsieal et %@ﬂe&% o A e  ocrionen
L L e b e e
rehm%eré F(gan mmgerm e%gd% nom qst fe yoorkomen, %ter € Verac tti
e]n f verzg ﬁgns an u € groep niet- verze erglen. |t Verse é
oemt men moral hazar ssent|e dat de verz rmgs?aatc aP ’(met anvastt
E veel moeite de reiziger rodeen £

stta te voorkomen e Verzekerin smaa SC
F?gpﬁ% van de verzeke E

d
H Hen waarnemen, dan zo A gé fract pé%A
afietd nnen opnemen, d en Scna EWOI' t ltge eerd aan de v I'Z emln er

gbben edaan om_sc aete voorkomen dan 2| edaan zou? dbenaszu niet
verzekerd warert geweest. Er zou dan geen sprake meer | van moral hazar
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