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1.1
Inleiding
Er ontstaat steeds meer tumult over de bonussen die topmanagers ontvangen in het bedrijfsleven. Vooral nu met de economische crisis zijn de bonussen die de top managers ontvangen omstreden. In de banken sector zijn er al vele bedrijven failliet gegaan en andere bedrijven koersen af op een faillissement. De aandeelkoersen duiken naar beneden en de aandeelhouders verliezen veel waarde op hun aandelen. Toch worden de topbankiers nog steeds beloond met hoge bonussen terwijl de prestaties achterblijven. Er bestaat ook veel maatschappelijke onrust over de hoge bonussen die topmanagers ontvangen terwijl er vele ontslagenen vallen omdat er geen geld en werk meer is. De vraag die dan vaak rijst is, hoe wordt de hoogte van de bonus van de manager bepaald? Wordt dit bepaald aan de hand van de aandeelhouderskoers of bijvoorbeeld aan de hand van het winstcijfer? In deze scriptie zal ik mij richten op Return on Investement (hierna ROI) en Economic Value Added (hierna EVA
). Het verschil tussen beide financiële maatstaven ligt er vooral in dat ROI is gebaseerd op traditionele accountingmaatstaven en EVA gebaseerd is op economische waardemaatstaven. Concreet betekent dit vooral dat ROI geen rekening houdt met de kosten van kapitaal terwijl EVA dit wel doet. EVA is volgens Stern Stewart de enige maatstaaf die doelcongruentie bewerkstelligd tussen de manager en de aandeelhouder omdat beide gericht zijn op het creëren van aandeelhouderswaarde. In deze scriptie zal centraal staan wat voor prestatiemaatstaaf het beste is om de prestatie van de manager te evalueren. De nadruk zal hierin gelegd worden op de prestatiemaatstaven EVA en ROI.
1.2
Doelstelling
Het doel van deze scriptie is meer inzicht te krijgen in het gebruik van prestatiemaatstaven. Deze scriptie heeft als doel om te bepalen wat voor prestatiemaatstaaf beter te gebruiken is voor ondernemingen om de prestaties van managers te evalueren. Als eerst zal ik een beter beeld van verschillende prestatiemaatstaven geven daarna zal ik mij richten op ROI en EVA. Ik zal vooral de verschillen tussen ROI en EVA bekijken. Na het beschrijven van ROI en EVA zal ik de voor- en nadelen van beide maatstaven tegen elkaar afwegen en analyseren welke van de twee het best te gebruiken is bij het evalueren van de prestatie van een manager.
1.3
Probleemstelling

De centrale probleemstelling van deze scriptie luidt als volgt:

‘’Welke financiële maatstaaf van de prestatiemeting, ROI of EVA, is het beste te gebruiken bij het evalueren van de prestatie van een manager?’’ 

Om een duidelijk antwoord te kunnen geven op de probleemstelling wordt er eerst antwoord gegeven op de volgende deelvragen.

1) Wat voor prestatiemaatstaven zijn er en waar dienen zij voor ?

2) Wat is ROI en wat zijn de voor- en nadelen daarvan ?

3) Wat is EVA en wat zijn de voor- en nadelen daarvan ?

4) Wat zijn der verschillen en overeenkomsten tussen ROI en EVA ?

1.4
Aanpak
Aan de hand van antwoord te geven op de verschillende deelvragen zal ik een antwoord geven op de centrale probleemstelling. Om tot een antwoord te komen op de verschillende deelvragen zal ik een grondige literatuur studie doen. Na deze literatuurstudie zal ik een vergelijking maken tussen de ROI en EVA. Dit zal ik ook trachten te doen aan de hand van verschillende onderzoeken die gedaan zijn naar het gebruik van EVA en ROI.

1.5
Opbouw

De scriptie begint met hoofdstuk 2, dit zal een algemeen inleidend hoofdstuk zijn over prestatiemaatstaven. In dit hoofdstuk zal beschreven worden waarom er prestatiemaatstaven nodig zijn en wat voor soorten er zijn. In hoofdstuk 3 zal ROI centraal staan. Hierin zal worden beschreven wat ROI inhoudt en wat de voor- en nadelen van het gebruik van ROI zijn. EVA zal in hoofdstuk 4 uitgebreid worden behandeld. Ook hier zullen de voor- en nadelen worden bekeken en worden beschreven hoe EVA wordt berekend. Er zal in hoofdstuk 5 een vergelijking worden getrokken tussen EVA en ROI. De scriptie zal worden afgesloten met een conclusie.
2
 Prestatiemeting
2.1
Inleiding

Veel beursgenoteerde bedrijven zijn tegenwoordig niet meer in handen van één eigenaar maar van meerdere eigenaren, namelijk de aandeelhouders. Deze aandeelhouders willen het liefst dat het aandeel in waarde stijgt en dat zij dividend krijgen op de aandelen. Dit kan worden bewerkstelligd als het bedrijf goede resultaten boekt. Om te weten te komen of er goede resultaten geboekt zijn moet er een evaluatie van de prestatie plaatsvinden. In deze tijd is het dus steeds meer van belang dat een onderneming weet hoe het ervoor staat. Door de vele concurrentie worden bedrijven gedwongen om efficiënt en innovatief te zijn om de concurrentie voor te blijven en goede resultaten te boeken. Het management wordt steeds vaker afgerekend op de resultaten van de onderneming. 

Het is niet alleen van belang om de prestatie van de gehele onderneming te analyseren, maar ook is het van belang dat er een vergelijking wordt gemaakt tussen de verschillende divisies van ondernemingen. Bedrijven worden in verschillende divisies opgedeeld omdat sommige bedrijven zo groot zijn dat ze niet meer goed te besturen zijn. Deze divisies worden met elkaar vergeleken alsof het aparte bedrijven zijn. Als de resultaten van een divisie onder de maat zijn, zullen er maatregelen genomen worden bij die divisie. Door de prestaties te meten van de divisies of de gehele onderneming kan er worden beoordeeld of alles volgens plan verloopt of dat er juist maatregelen genomen moeten worden om de resultaten te verbeteren.

In dit hoofdstuk zal de prestatiemeting centraal staan. In paragraaf 2.2 wordt ingegaan op het verschil tussen de prestatie van het bedrijf an sich en de prestatie van de manager. Paragraaf 2.3 bespreekt de management controlstructuren. De verschillende instrumenten om de prestatie van de manager te analyseren zal in paragraaf 2.4 worden behandeld.

2.2
De prestatie van de manager en de bedrijfsprestatie
Het is van belang om het gedrag van de manager te analyseren. Dit omdat zijn gedrag invloed heeft op de onderneming als geheel. Als een onderneming slecht presteert, wordt dit vaak aan de manager toegerekend. Een manier om de manager te stimuleren is om hem af te rekenen op zijn prestaties. Een manier om dit te doen, is om een manager zijn bonus te baseren op de prestaties van de onderneming of divisie.
 Het heet ‘managerial performance’ als men de prestaties van de manager meet. Het meten van de prestatie van de onderneming of divisie heet ‘economic performance’. Deze twee begrippen zijn vaak zeer met elkaar verweven. Dat komt doordat de prestatie van een onderneming afhangt van de prestatie van de manager. 

Deze scriptie zal vooral gericht zijn op de prestatie en beloning van de manager. ‘Managerial performance’ heeft te maken met de prestatiebeloning en met de sturing van de manager. De prestatiebeloning van de manager kan op vele manieren. Er kan een basisloon zijn en aan de hand van de prestatie van de manager kan er een bonus uitgekeerd worden. Veel van de topmanagers worden op hun prestaties afgerekend door middel van de prestatiemeting en prestatiebeloning. Niet alleen de topmanagers ontvangen tegenwoordig bonussen. Steeds vaker krijgen de divisie managers ook een bonus bij goede prestaties. Prestatiemeting heeft niet alleen als doel het beoordelen van de prestatie van de managers maar wordt ook gebruik bij de sturing van de manager. Sturing houdt in dat er wordt gekeken of de onderneming de doelen haalt die van te voren gesteld zijn. Hierdoor kan er worden beoordeeld of de bedrijfsstrategie werkt of dat er bijgestuurd moet worden.
2.3
Management Controlestructuren
Zoals in de inleiding beschreven, is het nodig om prestaties te meten. In deze paragraaf zal worden beschreven waarom het nodig is dat de prestaties van een onderneming wordt gemeten.

De managers en aandeelhouders streven beide een ander doel na. De manager wil zo veel mogelijk verdienen met een zo min mogelijke inspanning en de aandeelhouder wil dat zijn aandeel meer waard wordt. Een theorie die zich bezig houdt met verschillende doelen van de aandeelhouders en de managers is de agency theorie. Volgens de agency theorie wordt er een tweedeling gemaakt tussen principalen en agenten. Prestatiebonussen voor de manager is een manier om doelcongruentie te bewerkstelligen. Doelcongruentie wil zeggen dat de manager en de aandeelhouder hetzelfde doel nastreven. Als bijvoorbeeld bij een manager zijn bonus afhangt van zijn prestatie zal hij er voor willen zorgen dat hij de doelen haalt die gesteld zijn want hierdoor zal hij een hogere bonus ontvangen.

Er zijn verschillende manieren om ervoor te zorgen dat het gedrag van de manager in overeenstemming komt met wat de onderneming beoogd met haar organisatiedoelen dus ook meestal wat de aandeelhouders willen. Een Management Control System (MSC) is bedoeld om de uitvoering van de geplande activiteiten te monitoren en daarnaast om bij te sturen waar nodig is. Bij MCS wordt onder andere bekeken met wat voor middelen de manager kan worden beïnvloed om de onderneming zijn organisatie doelen te laten bereiken. 
Naast bonussen toerekenen als er een bepaalde winst wordt behaald kan er aan de hand van resultaten bepaald worden of de manager en de werknemers gewenst gedrag vertonen. In de volgende paragraaf worden de verschillende instrumenten behandeld waarmee gemeten kan worden of een bedrijf goed presteert. Aan de hand van die instrumenten kan tevens gemeten worden of de managers goed presteren, want het gedrag van de managers beïnvloedt de resultaten van het bedrijf of divisie.
2.4
Verschillende soorten prestatiemetingen

Zoals in paragraaf 2.3 al is opgemerkt zijn er verschillende vormen om de prestatie van de manager te meten. De prestatiemaatstaven kunnen in drie groepen worden verdeeld. Er bestaan winstgevendheidmaatstaven, rentabiliteitsmaatstaven en andere, overwegend niet-financiële maatstaven.
 Hieronder zullen de soorten prestatie maatstaven beschreven worden.
De winstgevendheidmaatstaven evalueren het absolute winstbedrag. Zo worden de netto winsten van de verschillende jaren met elkaar vergeleken om een beeld te geven over de prestaties van een jaar. Ook kan er vooraf een doel gezet worden om te voldoen aan dat winst bedrag. Dit winstbedrag kan vergeleken worden met de behaalde omzet. Zo kan er gekeken worden hoeveel de winstmarge is. Een voorbeeld van een winstgevendheidmaatstaf is return on sales (hierna ROA). Bij ROA wordt de netto winst gedeeld door de omzet.
Een tweede vorm van prestatiemaatstaaf is de rentabiliteitsmaatstaaf. Bij de rentabiliteitsmaatstaaf kan de winst worden gerelateerd aan het geïnvesteerde vermogen, zoals bij ROI wordt gedaan. Ook kan de winst worden verminderd met de kosten van het vermogen, dit wordt bij EVA en RI gedaan. 
De laatste prestatiemaatstaaf die ik zal behandelen zijn de overwegend niet-financiële prestatiemaatstaven. Deze maatstaaf gaat niet uit van financiële informatie maar van niet financiële informatie bijvoorbeeld klantvriendelijkheid. De aandacht voor deze maatstaaf is vooral ontstaan na de introductie van de Balanced Scorecard (hierna BSC). De BSC is ontwikkeld door Kaplan en Norton.
 Bij de BSC wordt ook niet-financiële informatie gebruikt om de prestatie van een onderneming te analyseren. Bij de BSC worden ook financiële maatstaven gebruikt en is dus een stelsel van maatstaven. Voorbeelden van maatstaven die in de BSC worden gebruikt zijn marktaandeel, servicegraad, krantvriendelijkheid, kwaliteit van de producten en dienstverlening en productiviteit. Uit onderzoek in de VS blijkt dat topmanagers niet-financiële indicatoren soms belangrijker vinden bij beslissingen dan financiële informatie.
 De BSC is ontwikkeld om de strategie om te zetten in doelen. Er kan daarna gemeten worden in welke mate die doelen zijn gerealiseerd. Doordat de BSC een stelsel van maatstaven is bestaat deze maatstaaf niet uit alleen maar niet-financiële informatie. De BSC bestaat uit vier dimensies namelijk, een financiële dimensie, een klantgerichte dimensie, een interne procesgeoriënteerde dimensie en een op innovatie en groei gerechte dimensie.

2.5
Conclusie
In dit hoofdstuk stonden prestatiemaatstaven centraal. Volgens de agency theorie zijn de doelen van de aandeelhouders (principaal) en de managers (agent) niet gelijk. Dit zorgt voor problemen, omdat hierdoor de verkeerde beslissingen genomen kunnen worden. Management Control probeert er voor te zorgen dat de doelen van de onderneming gelijk komen te staan met de doelen van de manager. Dit kan bereikt worden door de prestaties te monitoren en sturing toe te passen waar dat nodig is. Een prestatiemaatstaaf dient er voor om te evalueren hoe een bedrijf het doet. Ook dient het om te bepalen of er wel doelcongruentie bestaat tussen de managers en de onderneming. Er zijn verschillende maatstaven om de prestatie van een onderneming te meten. Zo kan winst een belangrijke factor zijn bij het analyseren van de prestatie. Ook kan de winst ten opzichte van geïnvesteerd vermogen een belangrijke indicator zijn of de manager goed presteert. Als laatste kunnen er ook niet-financiële maatstaven van belang zijn om de prestatie van een onderneming te meten, een voorbeeld hiervan is marktaandeel.
In deze scriptie ligt de focus op de rentabiliteitsmaatstaven ROI en EVA. In het volgende hoofdstuk zal ROI uitgebreid worden behandeld.
3

Return On Investment
3.1
Inleiding
Een accounting maatstaaf die vaak wordt gebruikt is Return On Investment. ROI is te definiëren als de winst gedeeld door het geïnvesteerde kapitaal. Naast ROI zijn er nog een aantal andere accounting maatstaven. Zo worden naast ROI ook vaak Return on Assests en Return on Equity uitgerekend. Er is veel onderzoek gedaan naar de relatie van accounting maatstaven zoals ROI en de prestatie van de onderneming. Door Fisher (1988) wordt eraan getwijfeld of accounting maatstaven wel een economische verklaringskracht hebben.
 Hij twijfelt hieraan omdat ze niet zijn gebaseerd op economische cijfers maar op accounting cijfers. Er is veel kritiek op het gebruik van bijvoorbeeld ROI, maar toch blijven ondernemingen deze cijfers gebruiken in de prestatiemeting. Er zullen dus niet alleen maar nadelen aan het gebruik ervan kleven, maar er zijn ook voordelen bij het gebruik van ROI. 
ROI zal centraal staan in dit hoofdstuk. In paragraaf 3.2 zal de onderliggende theorie van ROI worden beschreven. Zo zal er beschreven worden wat ROI inhoudt en hoe deze is te berekenen. Er zijn een aantal voordelen bij het gebruik van ROI. De voordelen zullen in paragraaf 3.3 worden besproken. In paragraaf 3.4 zal ik uitwijden over de nadelen van ROI. Hoofdstuk 3 sluit af met een conclusie in paragraaf 3.5.
3.2
Onderliggende theorie van ROI 
ROI is een populaire prestatiemaatstaf die investeringen meeneemt bij de prestatiemeting van een bedrijf. Het neemt de belangrijkste ingrediënten mee om de prestatie te meten. Bij ROI wordt er namelijk gekeken naar de opbrengst, kosten, winst en de investeringen. ROI wordt ook wel accounting rate of return (hierna ARR) genoemd. De term ROI wordt vaak gebruikt als de prestaties van de verschillende divisies met elkaar worden vergeleken terwijl wordt gesproken van ARR als er één project wordt geëvalueerd.
 
ROI kan worden berekend door de winst te delen door het geïnvesteerde kapitaal. 

ROI = Winst / Geïnvesteerde kapitaal

Een positieve ROI betekent dat de investeringen in kapitaal meer hebben opgeleverd dan ze hebben gekost. Een negatieve ROI betekent dat het investeren van het kapitaal geen geld heeft opgeleverd, maar juist heeft gekost.
Voor de winst-berekening worden bij bedrijven verschillende maatstaven gebruikt. Zo kan een bedrijf de netto winst gebruiken voor het berekenen van ROI en een ander bedrijf zal winst voor belasting gebruiken voor het berekenen van de ROI. De netto winst gebruiken geeft het meest objectieve beeld, maar managers zullen het liefst de winst voor de belasting willen gebruiken omdat die berekeningswijze een hogere ROI geeft. De winst is af te leiden uit de winst- en verliesrekening.
Het geïnvesteerde kapitaal bestaat uit de totale activa. Ook worden de nieuwe investeringen in gebouwen en andere activa hierin meegenomen. Het geïnvesteerde kapitaal is te bepalen aan de hand van de balans.
De ROI berekenen is vooral van belang om de prestaties van de onderneming te evalueren. Ook kan de ROI gebruikt worden om de prestaties van verschillende divisies met elkaar te vergelijken. Als divisie A een winst heeft van € 500.000 en divisie B heeft een winst van € 900.000, dan zal de conclusie kunnen zijn dat divisie B beter presteert dan divisie A. Dit hoeft echter niet zo te zijn. Want stel dat divisie A een bedrag van € 5.000.000 aan geïnvesteerd kapitaal heeft en afdeling B € 10.000.000, dan is de ROI van beide afdelingen:
ROI divisie A = € 500.000 / € 5.000.000 = 10 %

ROI divisie B = € 900.000 / € 10.000.000 = 9 %

Uit berekening van de ROI volgt dat divisie A een hogere ROI heeft dan divisie B. Divisie A heeft nu dus een beter resultaat geboekt divisie B. Het is voor divisie B makkelijker een hogere winst te halen, omdat zij meer kapitaal heeft om te investeren. Bij het evalueren welke divisie beter presteert, is het dus beter om te kijken naar de ROI dan naar de winst. Het gaat er bij een vergelijking tussen divisies niet om hoeveel winst de afdelingen hebben gemaakt, maar om de effectiviteit van het geïnvesteerd kapitaal.

De formule kan herschreven worden tot:
ROI = Winst / Omzet * Omzet / Geïnvesteerd kapitaal 
Het eerste gedeelte van de formule is de ‘profitability rate’ (winstmarge). Dit geeft de winst ten opzichte van de verkopen weer. Als de verkoopmarge 10% is betekend dit, dat van elke verkochte euro 10 % winst is ofwel van elke verkochte euro er tien cent winst is. Het tweede gedeelte van de formule geeft het ‘capital turnover’ weer. Dit geeft weer hoeveel de omzet is ten opzichte van het geïnvesteerde kapitaal. Bij een positief resultaat moet de omzet hoger zijn dan het geïnvesteerde kapitaal. Als dit niet zo is dan zal er minder terug verdiend worden dan er geïnvesteerd is. 
De ‘profitability rate’ en de ‘capital turnover’ zijn op te delen in andere componenten. De winst in de ‘profitabiltiy rate’ kan weer opgedeeld worden in omzet verminderd met de kosten. De kosten kunnen weer worden opgesplitst in andere componenten. Het opdelen van de verschillende componenten staat bekend als het DuPont-model. In figuur 3.1 staat een voorbeeld van een DuPont-model. Voor elke onderneming kan het DuPont-model weer anders zijn dan het DuPont-model in figuur 3.1. Deze analyse geeft inzicht waar in het model het fout gaat en waar er verbeteringen toegepast moeten worden.

Om de ROI hoger te laten uitvallen moet de winst ten opzichte van de omzet omhoog of moet het kapitaal beter geïnvesteerd worden zodat de omzet stijgt ten opzichte van het geïnvesteerde vermogen.
ROI is dus te berekenen door de winst te delen door het geïnvesteerde kapitaal. ROI wordt gebruikt om de effectiviteit van het geïnvesteerde kapitaal te meten. In de volgende paragraaf zullen de voordelen en verklarende kracht van de ROI worden behandeld.
3.3
Voordelen en verklarende kracht van ROI
Nu duidelijk is hoe ROI kan worden berekend, worden in deze paragraaf de voordelen van het gebruik van ROI besproken. Ook zal in deze paragraaf uiteengezet worden of ROI een economische verklarende kracht heeft.
ROI is een prestatiemaatstaaf die het geïnvesteerde kapitaal meeneemt in de berekening van de prestatie. Dit geeft een veel objectiever beeld van de prestaties van een onderneming dan dat de prestaties alleen op winst worden gebaseerd. 

Zoals hiervoor al beschreven, zal een divisie met veel geïnvesteerd kapitaal makkelijker een hogere winst kunnen halen ten opzichte van de divisies met weinig te investeren kapitaal. Hierdoor is ROI een goede maatstaaf om de efficiëntie van de verschillende divisies met elkaar te vergelijken.

Een groot voordeel van ROI is dat het niet moeilijk is te berekenen. De cijfers die nodig zijn voor het berekenen van ROI zijn bekend omdat deze nodig zijn voor het jaarverslag. Ook is het niet moeilijk om de ROI te interpreteren wat tijd en geld zal schelen.
Accounting data leveren een belangrijke bijdrage bij de keuze of een investering wel of niet gedaan moet worden. Opbrengst, kosten en investeringen zijn belangrijke data die managers helpen bij het nemen van macro en micro economische beslissingen. Vooral bij investeringen zijn accounting data van belang om de prestaties van de onderneming te meten en daardoor de juiste beslissingen te nemen. Hierdoor is ROI een goede manier om als prestatiemaatstaaf te gebruiken. Het gebruikt alle belangrijke ingrediënten, namelijk opbrengst, kosten en investeringen om de efficiëntie van een bedrijf of divisie te bepalen.
 (Horngren et al., 2005)
Jacobson (1987) heeft onderzoek gedaan naar de economische verklarende kracht van ROI.
 Fisher en McGowan (1983) beweren dat ROI totaal geen economische verklaringskracht heeft.
 Zij noemen bedrijven die ROI gebruiken ‘totally misleading enterprises’. Jacobson (1987) concludeert dat ROI wel degelijk economische verklaringskracht heeft. Zo concludeert hij na onderzoek dat ROI een significante correlatie heeft met stock returns. Uit zijn onderzoek blijkt dat beursparticipanten meer waarde hechten aan de hoogte van de ROI dan aan de winstcijfers van een bedrijf. De beurskoers is afhankelijk van de vraag en aanbod van een aandeel. Doordat beursparticipanten waarde hechte aan ROI zal de vraag en aanbod van een aandeel mede afhangen van de hoogte van ROI. Dit betekent dat de beurskoers ook zal afhangen van de hoogte van ROI. 
Ook is er onderzoek gedaan of ROI invloed heeft op Tobin’s q. Tobin’s q kan worden geïnterpreteerd als de verwachte opbrengsten van de investeringen in de activa. Onderzoek door Landsman en Shapiro (1995) wijst uit dat de hoogte van ROI invloed heeft op de hoogte van Tobin’s q.
 Als de ROI stijgt dan stijgt Tobin’s q ook. Het voordeel hiervan is dat ROI verklaringskracht heeft over het rendement op de investeringen in de activa. Dit staat haaks op de beweringen van Fisher en McGowen (1983) die beweren dat ROI geen economische verklaringskracht heeft.

Arcules et al. (2005) hebben het onderzoek van Landsman en Shapiro (1995) voortgezet.
 Ze hebben onderzocht of het gedrag van ondernemingen anders is als hun ROI ‘negatief’of ‘postief’ is. Dit is een uitbreiding op het onderzoek van Landsman en Shapiro die alleen bedrijven hadden onderzocht met een positieve ROI. Uit dit onderzoek kan de conclusie getrokken worden dat het gedrag van een onderneming mede afhangt van de ROI.
ROI is vooral een methode om de prestatie van een onderneming te evalueren. Hiernaast kan het gebruikt worden bij de efficiëntie vergelijking van de verschillende divisies. Het is eenvoudig te berekenen en te interpreteren. Jacobson (1987) heeft na onderzoek geconcludeerd dat ROI een significante correlatie heeft met stock returns. Dit betekent dat ROI wordt gezien als een maatstaaf of een bedrijf het goed doet of niet. Na verder onderzoek hebben Landsman en Shapiro (1995) een correlatie gevonden tussen ROI en Tobin’s q wat inhoudt dat ROI ook invloed heeft op de verwachte rendement op de geïnvesteerde activa. In de volgende paragraaf zullen de nadelen van het gebruik van ROI worden besproken.
3.4
Nadelen van ROI
Na in de vorige paragraaf de voordelen van ROI beschreven te hebben, zullen in deze paragraaf de nadelen van het gebruik van ROI aan de orde komen. 
ROI als een accounting maatstaaf wordt zoals hiervoor al besproken gebruikt om de verschillende afdelingen met elkaar te vergelijken. Echter, divisies met elkaar vergelijken is lastig omdat er veel heterogeniteit is tussen de verschillende divisies. Er is een groot verschil met de divisies als ze in een andere ‘markt’ opereren. Zal een divisie opereren in een markt waar veel concurrentie is, dan zal er naar waarschijnlijkheid een lage winst zijn. Dit terwijl er misschien wel hoge investeringen nodig zijn. Zo zal voor een divisie met veel investeringen en een lage winstmarge de ROI laag uitvallen terwijl ze het wel relatief goed doen in deze markt. Als een divisie een monopolie heeft dan zal het makkelijker zijn om een hoge ROI te behalen. Voor deze divisie, die lage investeringen doet met een hoge winstmarge, zal er een hoge ROI zijn. Hierdoor wordt de conclusie getrokken dat die divisie het goed doet. Dit hoeft echter niet zo te zijn, want misschien is die divisie helemaal niet efficiënt en is er een veel hogere ROI mogelijk bij efficiënter werken.
ROI als een vergelijkingsmaatstaaf tussen de verschillende divisies kan een vertekenend beeld geven. Zo kan het zijn dat divisie A een investering niet doet waardoor ze dit jaar een hoge ROI heeft. Terwijl divisie B een investering wel doet waardoor zij nu een lage ROI heeft maar in de toekomst een hogere ROI zal krijgen. Dit geeft een vertekend beeld van de prestaties van de divisies. Door dit vertekende beeld kunnen verkeerde beslissingen worden genomen. Een voorbeeld hiervan is dat er door de lagere ROI een reorganisatie bij divisie B kan komen terwijl ze in de toekomst wel een hoge ROI zal behalen.

De winst die bij de ROI wordt gebruikt is accounting winst te noemen. Deze komt niet overeen met de definitie van winst zoals economen dat zien.
 Een voorbeeld hiervan is dat ROI niet is gecorrigeerd voor inflatie. Ook wordt ‘research en development’ niet geactiveerd. Dit is een probleem omdat de ROI dan hoger uitvalt dan dat hij in werkelijkheid is. Hierdoor zal de ROI een vertekend beeld geven. Doordat er een vertekend beeld is kunnen er verkeerde beslissingen genomen worden waardoor resultaat nog slechter zal uitvallen. Volgens Fischer en Mc Gowan (1983) bevatten accounting cijfers zelfs nauwelijks tot geen informatie over de economische winsten. Ook merken zij op dat ROI alleen nuttig is als deze informatie bevat die ook gebruikt wordt bij de economische winsten.
Als managers worden afgerekend op de hoogte van de ROI zullen managers korte termijn gedrag gaan vertonen. Een manager zal minder snel de beslissing nemen om nu te gaan investeren omdat de ROI dan lager zal uitvallen. Bij een lagere ROI betekent het dus dat een manager minder goed heeft gepresteerd en hier wordt hij dan op afgerekend. Als een manager zijn bonus aan de hand van de ROI krijgt dan zal hij een lagere bonus ontvangen als hij een investering doet, omdat zijn ROI lager wordt. Als een investering op de lange termijn winstgevend is voor een bedrijf, maar op korte termijn geld kost, zal de manager die investering niet snel doen omdat de manager liever op korte termijn betere resultaten heeft dan op de langere termijn. De manager kan bijvoorbeeld over een tijdje wel ergens anders werken waardoor hij niets meer heeft aan de positieve effecten van de investering.
In de noemer bij de berekening van ROI staan de huidige winsten. Probleem hierbij is dat de huidige winsten zijn gebaseerd op beslissingen gemaakt in het verleden. De teller is de totale investering in een project. Bij ROI worden de investeringen in een project die in de toekomst winsten zullen genereren, al snel toegerekend aan de huidige wisten. Hierdoor wordt een verkeerd beeld gegeven van de winstgevendheid van investeringen.

In deze paragraaf zijn een aantal nadelen genoemd bij het gebruik van ROI. Een nadeel van ROI kan zijn dat ROI een vertekend beeld geeft omdat het gebaseerd is op accounting cijfers en niet op economische cijfers. Als de ROI als prestatiemaatstaaf gebruikt zal worden zal de manager korte termijn gedrag gaan vertonen wat ten koste gaat van de lange termijn resultaten. De ROI is ook gebaseerd op beslissingen die in het verleden gemaakt zijn zodat de ROI een vertekend beeld geeft van de huidige situatie.

3.5 
Conclusie
Een prestatiemaatstaaf die vaak gebruikt wordt is Return On Investment. ROI is een traditionele accounting maatstaaf. De cijfers die nodig zijn voor het berekenen van de ROI zijn van de balans en winst- en verliesrekening te halen. ROI is uit te rekenen door de winst te delen door het geïnvesteerde kapitaal. Deze formule is te herschrijven namelijk;

ROI = Winst / Omzet * Omzet / Geïnvesteerd kapitaal
Het eerste deel van de formule is de ‘profitability rate’ (winstmarge) en de tweede deel van de formule is de ‘capital turnover’. Dit betekent dat er uitgerekend kan worden hoeveel de omzet bedraagt ten opzichte van het geïnvesteerde kapitaal. Deze twee componenten zijn verder op te splitsen in andere componenten. Dat geheel staat bekend als het DuPont-model.
Er zijn een aantal voordelen bij het gebruik van ROI. Doordat de cijfers die nodig zijn om ROI te berekenen accounting cijfers zijn, is ROI niet moeilijk te berekenen. Doordat het niet moeilijk te berekenen is, kost het niet veel tijd en dat bespaart geld. Ook een voordeel is dat de ROI niet alleen de winst berekend maar ook de effectiviteit van het geïnvesteerde kapitaal. Hierdoor is het een completere maatstaaf om prestatie te meten dan bijvoorbeeld de winst.

Als nadeel noemen Fisher en McGowan (1983) dat ROI op accounting cijfers is gebaseerd en dat ROI geen economische verklaringskracht heeft.
 Ook zal een manager korte termijn gedrag gaan vertonen als hij afgerekend wordt op de hoogte van de ROI. Een ander nadeel van het gebruik van ROI is dat de winsten die nu worden gerealiseerd gebaseerd zijn op beslissingen in het verleden waardoor er een vertekend beeld zal zijn van de prestatie op dit moment.

In het volgende hoofdstuk zal een andere rentabiliteitsmaatstaaf aan de orde komen namelijk de op Residual Income gebaseerde prestatie maatstaaf EVA.
4
Economic Value Added
4.1
Inleiding

In 1991 introduceerde Stern Stewart & Co Economic Value Added (EVA) als een geregistreerd handelsmerk. EVA is een variant op het al bestaande Residual Income (hierna RI). Hij introduceerde het alsof het een heel nieuw idee was en het beste systeem was om prestaties te meten. Dit omdat EVA volgens Stern Stewart & Co. het enige systeem is dat de belangen van de aandeelhouders en de managers gelijk stelt.
 

De opkomst van EVA is te verklaren aan de hand van twee gebeurtenissen in de jaren tachtig en negentig van de vorige eeuw. De eerste verklaring voor opkomst van EVA is te zoeken in de jaren ‘80 van de vorige eeuw. Bedrijven waren ontevreden over de toen bestaande prestatiemaatstaven. Deze prestatiemaatstaven waren gebaseerd op traditionele accounting maatstaven. Deze maatstaven konden worden beïnvloed door de subjectieve mening van de accountant. Een voorbeeld hiervan is dat voorraden berekend werden door LIFO of door FIFO. Door deze accountingmaatstaven is de boekhoudkundige winst te beïnvloeden. Doordat de winst is te beïnvloeden bestaat er de kans dat de cijfers gemanipuleerd worden en dat er dus een andere voorstelling wordt gegeven van de cijfers.
 

De tweede verklaring voor de opkomst van EVA kan gezocht worden door de opkomende economie in Japan. Japanse bedrijven werden in de jaren 80 van de vorige eeuw concurrenten van de Amerikaanse ondernemingen. Hierdoor internationaliseerde de economie. Door deze nieuwe internationale concurrentie kwam er steeds meer vraag naar betere prestatiemaatstaven .

In dit hoofdstuk staat EVA centraal. In paragraaf 4.2 zal de onderliggende theorie van EVA weergegeven worden. Paragraaf 4.3 zal de voordelen van EVA noemen. De nadelen van EVA zullen in paragraaf 4.4 worden besproken. Als laatste zal in paragraaf 4.5 een conclusie worden gegeven.
4.2
Onderliggende theorie van EVA

Het idee van EVA vindt zijn oorsprong in value based management. Bij value based management wordt er van uitgegaan dat de manager wordt gemotiveerd om aandeelhouderswaarde te creëren. Stern Stewart noemt het bedrag waarmee de marktwaarde van de onderneming de waarde van het geïnvesteerde vermogen overtreft, Market Value Added.
 Bij MVA wordt er van uitgegaan dat er waardecreatie heeft plaatsgevonden als aan het eind van het jaar de waarde van de onderneming groter is dan aan het begin van het jaar. De MVA is op een gegeven moment gelijk aan de contante waarde van alle jaarlijkse EVA’s.
 
Omdat EVA gebaseerd is op RI, zal ik eerst beschrijven wat RI inhoudt. Om RI te berekenen wordt als eerste de netto omzet verminderd met de kosten van de omzet; hieruit volgt het bedrijfsresultaat. Van het bedrijfsresultaat wordt de belasting afgetrokken; hieruit volgt het bedrijfsresultaat na belasting. Deze wordt verminderd met de kosten van het kapitaal; hieruit volgt Residual Income. De kosten van het kapitaal bestaan uit de heffing van het vermogen die aan het begin van de periode geïnvesteerd was. 

De formule van RI is:

Residual income = Net operating income – Weighted-average cost of capital * Capital

Oftewel

Residual Income = Bedrijfsresultaat na belasting – Vermogenkosten voet * Kapitaal

De kosten van kapitaal bestaan uit kosten van het eigen vermogen en kosten voor het uitstaande vreemd vermogen. De kosten van het eigen vermogen worden bij RI meegenomen omdat er van wordt uitgegaan dat de verschaffers van het eigen vermogen een rendement krijgen over hun geïnvesteerde vermogen. De kosten van kapitaal kunnen gezien worden als ‘opportunity’ kosten voor het investeren van kapitaal in een particuliere onderneming in plaats van een alternatieve investering met een zelfde risico. Dat de kosten voor het eigen vermogen worden meegenomen bij de berekening van kapitaalkosten is nieuw. Volgens de ‘generally accepted accounting prinples’ (hierna GAAP) hoeven de kosten voor het eigen vermogen niet meegenomen te worden bij de berekening van de kapitaal kosten (Goldberg, 1999). 

De formule van EVA ziet er als volgt uit;

EVA = NOPAT + adjustment – ( weighted-average cost of capital * (Capital + adjustment))

Er zijn drie manieren hoe een onderneming de EVA kan laten stijgen. EVA stijgt doordat NOPAT, wat de ‘net operating profit after tax’ inhoudt oftewel de netto operationele winst na de belasting, groter is dan de kosten voor kapitaal. De eerste manier is om nieuwe investeringen meer op te laten leveren dan de kosten van kapitaal. De tweede manier is om projecten te schrappen die een lager rendement hebben dan de kosten voor kapitaal. De derde en laatste manier is om efficiënter te zijn waardoor er minder vermogen hoeft worden aangetrokken en waardoor de kosten van kapitaal lager zullen zijn.
 
Het verschil met RI is, dat het bedrijfsresultaat na belasting is vervangen voor NOPAT. Deze formule van EVA lijkt dus zeer op die van de standaard RI. Het verschil tussen EVA en RI zit hem in de aanpassing van NOPAT en de aanpassing van kapitaal.
 De eerste aanpassing is een aanpassing van de netto operationele winst en de tweede aanpassing is een aanpassing van kapitaal oftewel een aanpassing van de boekwaarde van het vermogen van een onderneming.
 
Een voorbeeld van een aanpassing die Stewart maakt die ingaat tegen de normale accounting regels is dat de research en development (hierna R&D) kosten wel worden geactiveerd. EVA ziet R&D als tastbare activa. Als er R&D uitgaven worden gedaan dan wordt dit bedrag geactiveerd. Hierdoor wordt R&D gezien als een deel van het kapitaal waardoor kapitaal een aanpassing behoeft ten opzichte van het oude RI model.
 Als R&D wordt geactiveerd dan moet de netto winst ook worden aangepast. Hierdoor zal RI overgewaardeerd zijn ten opzichte van EVA, omdat de kosten van R&D niet worden geactiveerd.
 
Door deze aanpassingen claimt Stern Stewart de enige echte methode in handen te hebben om de winst van een onderneming uit te rekenen. Hierdoor is EVA volgens hem de beste methode om de prestatie van een bedrijf te meten.

Stern Stewart hebben een hele lijst van aanpassingen die gemaakt kunnen worden bij de operationele winst en de boekwaarde van de onderneming. Er zijn meer dan 160 aanpassingen die bij de berekening van EVA gemaakt kunnen worden. De meeste bedrijven kunnen echter volstaan met veel minder aanpassingen. Er zijn drie redenen om aanpassingen toe te passen,
 namelijk om;

1. Doelcongruentie te bewerkstelligen, dit houdt in dat de manager en de aandeelhouder het zelfde doel hebben, namelijk waarde voor de onderneming te creëren. 
2. Te zorgen dat het management juiste beslissingen neemt. Door de aanpassingen worden de accounting fouten er zoveel mogelijk uitgefilterd. Doordat er accounting fouten uit EVA worden gefilterd ontstaat er een completer beeld. Door dit completere beeld kunnen er betere beslissingen genomen worden bij investeringen.

3. De mogelijkheden voor het management te verminderen om de winstcijfers te manipuleren. Doordat er geen voorzieningen worden opgenomen bij EVA zal er een egaler winstpatroon ontstaan.
 
Naast deze aanpassingen stelt Stern Stewart nog twee aanpassingen voor, te weten door het toepassen van benchmarks en het toepassen van bonus banks.

Het gebruik van benchmarks kan betekenen dat een manager moet voldoen aan een bepaalde target. In sommige bedrijven is het toepassen van benchmarks nodig, omdat bij deze bedrijven een hoge EVA nog niet betekent dat er goede resultaten zijn geboekt. Ondernemingen die actief zijn in een marktvorm waar weinig prijsconcurrentie is, zullen gemakkelijk hoge EVA’s realiseren.
 Doordat er elk jaar gemakkelijk hoge EVA’s zijn te realiseren is het verstandig om de EVA van bijvoorbeeld dit jaar te vergelijken met de EVA van vorige jaren. Hierdoor wordt het voor een onderneming duidelijker of er dit jaar een betere prestatie is geleverd dan voorgaande jaren. Een onderneming kan er dan voor kiezen dat er pas een bonus wordt uitgekeerd als er een bepaalde hoogte van EVA is bereikt (target instellen), of dat er een verbetering ten opzichte van het vorige jaar moet zijn gerealiseerd.

Een bonus bank wordt ingesteld om korte termijn gedrag van de manager te voorkomen. Managers zullen als zij één jaar een positieve EVA hebben niet gelijk een bonus ontvangen. Ze zullen deze positieve EVA’s moeten continueren. Bij een bonus bank wordt er over een aantal jaren gekeken of er een aantal jaar positieve EVA’s zijn. Hierdoor zal de manager niet meer op de korte termijn gericht zijn, maar hij zal in de toekomst positieve EVA’s willen realiseren zodat zijn bonus gewaarborgd blijft. 

EVA is een afgeleide van het al bestaande RI. EVA is de netto winst verminderd met de kosten voor kapitaal. Deze kosten van kapitaal zijn niet alleen de kosten voor het vreemd vermogen maar ook kosten voor het eigen vermogen. Bij de netto winst en bij de kosten van kapitaal kunnen een aantal aanpassingen gedaan worden. Dit omdat EVA dan een beter beeld geeft van de prestatie. Ook wordt het korte termijn gedrag voorkomen door bonus banks en kunnen EVA’s worden vergeleken met EVA’s van vorige jaren door benchmarks te gebruiken.
4.3
Voordelen van EVA
Bij de introductie van EVA door Stern Stewart in 1991 noemde hij EVA de beste prestatie maatstaf. Hij deed een aantal uitspraken om EVA als beste prestatiemaatstaaf neer te zetten. Zo riep hij iedereen op om te stoppen met EPS, ROE en ROI want EVA is wat de aandelen prijzen bepaald. Ook zei hij ‘’The best practical periodic performance measure is economic value added’’. Ook probeerde hij andere prestatiemaatstaven naar beneden te halen door te zeggen: ‘’Earnings, earnings per share, and earnings growth are misleading measures of corporate performance’’. Om te bepalen wat EVA, volgens Stern Stewart, dan tot de beste prestatiemaatstaaf maakt zullen in deze paragraaf de voordelen van EVA worden beschreven.

 EVA kan op twee manieren gebruikt worden, namelijk als prestatiemaatstaaf en als beloningsmaatstaaf. Het doel van prestatiemeting is om te analyseren of het goed gaat met het bedrijf. Het gaat goed met het bedrijf als er een positieve EVA is. Een positieve EVA impliceert dat er aandeelhouderswaarde is gecreëerd, een negatieve EVA houdt in dat er aandeelhouderswaarde verloren is gegaan.
 Als EVA wordt gebruikt als beloningsmaatstaaf dan zal de bonus van de manager afhangen van EVA. Hoe hoger de EVA en dus hoe meer aandeelhouderswaarde er is gecreëerd, hoe hoger de bonus van de manager is. Hierdoor is, zoals Stewart zelf zegt, EVA de enige prestatiemaatstaaf die de doelen van de manager en de aandeelhouder gelijkstelt. Managers worden nu beloond voor een hogere waarde van het bedrijf. Hierdoor zullen ze als doel hebben de waarde van de onderneming te laten groeien, oftewel een stijging van EVA. De aandeelhouder wil dat de koersen van zijn aandelen stijgen en dit kan bewerkstelligd worden door een groei van EVA. Zo hebben de aandeelhouders en de manager hetzelfde doel oftewel doelcongruentie.
 

Door het toepassen van aanpassingen die Stewart (1991) voorstelt, zullen de mogelijkheden om de winstcijfers te manipuleren afnemen.
 De gemaakte kosten zullen niet meer in een voorziening opgenomen kunnen worden, maar zullen gelijk worden verwerkt. Hierdoor zal er een objectiever beeld ontstaan van de winstcijfers.
 
Zoals al beschreven bij de onderliggende theorie van EVA wordt er gebruik gemaakt van economische winstcijfers in plaats van winstcijfers die worden voorgeschreven door de GAAP. Hierdoor is het mogelijk dat een bedrijf operationele netto winst maakt maar, toch een negatieve EVA heeft. Dit komt doordat de kosten van kapitaal ook worden meegenomen. Door EVA wordt er dus een completer beeld gegeven van de economische situatie van een bedrijf. Doordat de kosten van kapitaal worden meegenomen, wordt er een beter beeld gegeven ten opzichte van accounting winsten van de risico’s die een bedrijf loopt bij een investering.

Door het completere beeld van de cijfers die EVA geeft, heeft een bedrijf betere informatie voor handen. Uit een completer beeld van de cijfers vloeit voort dat managers betere beslissingen kunnen nemen. Zo zullen managers investeringen achterwege laten als de kosten voor kapitaal hoger zijn dan het rendement van de investeringen. Door EVA kunnen er dus betere beslissingen omtrent investeringen genomen worden.

EVA zal korte termijn gedrag voorkomen. Managers die worden beloond onder traditionele beloningssystemen worden over bijvoorbeeld een kalenderjaar beoordeeld. Aan de hand van resultaten die dat kalenderjaar zijn geboekt zal de manager zijn bonus ontvangen. Investeringen die veel geld kosten zal een manager proberen te voorkomen, omdat die investeringen ten koste van de winst komen, een voorbeeld hiervan is R&D. Hierdoor zullen investeringen die op de lange termijn winstgevend zijn niet worden gedaan. Bij EVA wordt dit korte termijn gedrag bestreden doordat er gebruik gemaakt kan worden van een bonus bank. Met de bonus bank wordt, zoals hiervoor beschreven de bonus berekend en uitgekeerd over een aantal jaren. Hierdoor zal een manager wel investeringen doen die op termijn geld opleveren en wordt korte termijn gedrag voorkomen.

Er zijn een aantal voordelen te noemen waarom een bedrijf EVA zou moeten implementeren als prestatiemaatstaaf en als beloningsmaatstaaf. De voordelen zijn dat EVA doelcongruentie nastreeft voor de aandeelhouder en de manager. Ook zal door EVA het korte termijn gedrag worden voorkomen, in plaats daarvan zal de manager ook resultaten op de lange termijn willen bewerkstelligen. EVA geeft een beter beeld van de cijfers doordat ze niet werken volgens de regels van GAAP en hierdoor geeft EVA een beter beeld of een investering wel of niet gedaan moet worden.

4.4
Nadelen van EVA
Stern Stewart heeft veel artikelen gepubliceerd over EVA. In deze artikelen staat nagenoeg alleen maar positieve informatie over het gebruik van EVA. Natuurlijk zijn er niet alleen maar positieve eigenschappen van EVA te noemen en kleven er ook een aantal nadelen aan het gebruik van EVA. Een voorbeeld van een publicatie die zich kritisch uitlaat over EVA is een publicatie van Keys et al. (2001).
 Hierin worden een aantal nadelen van EVA opgesomd. Er worden nadelen genoemd met betrekking tot het berekenen van EVA en een aantal algemene tekortkomingen.

Stern Stewart schrijft in 1991 dat EVA een simpel te hanteren systeem is en dat het eenvoudig te gebruiken is.
 Dit wordt ontkracht door een onderzoek van Wallace (1998) waarbij hij onderzoek doet door middel van een enquête bij managers die werken met EVA.
 Een groot deel van de respondenten geeft weer dat ze het werken met EVA lastig vindt. Stern Stewart geeft zelf aan dat EVA volledig begrepen moet worden om de beste resultaten te boeken. Zoals eerder beschreven is EVA een uitbreiding op RI, maar EVA is zo veranderd dat het een nieuw concept is. Als managers het EVA systeem niet begrijpen of in de war zijn bij het implementeren van het EVA systeem, dan zal dit ten kosten gaan van de prestatie van de manager waardoor disfunctioneel gedrag zal ontstaan en waardoor het EVA systeem niet werkt.
 De reden dat EVA zo moeilijk te begrijpen is komt doordat het systeem complex wordt door de vele aanpassingen die mogelijk zijn. Er moeten veel berekeningen gedaan worden die niet iedereen zo maar zal begrijpen.
 
Een nadeel van EVA is dat het alleen werkt bij klassieke bedrijven, oftewel bij bedrijven uit de ‘oude economie’. Deze bedrijven hebben grote tastbare activa. Bij deze activa is het relatief eenvoudig om de waardevermeerdering of waardevermindering waar te nemen. De nieuwe bedrijven, zoals de software bedrijven, hebben geen tastbare activa. Een voorbeeld hiervan is een IT-bedrijf die als activa software heeft. Het is moeilijk om vast te stellen wat de software waard is. Hierdoor is het moeilijk om vast te stellen of er groei in de activa heeft plaatsgevonden waardoor het toepassen van EVA minder praktisch is of geheel niet relevant.
 

Als managers worden beoordeeld aan de hand van EVA, zal de manager er alles aan gelegen zijn om een hoge EVA te halen. Door een hoge EVA zal hij beter worden beoordeeld. Het zal de manager er dus aan gelegen zijn om er voor te zorgen dat de EVA hoog is. Hierdoor zal hij risico’s kunnen gaan nemen die niet passen in de bedrijfsstrategie. Sommige bedrijven willen niet dat hun werknemers grote risico’s gaan nemen ten einde de EVA hoger uit te laten vallen. 

De bonus van managers is niet alleen afhankelijk van beslissingen die zij nemen, maar is voor een deel afhankelijk van externe factoren. Een voorbeeld van een externe factor waarvan EVA afhankelijk is, zijn de kosten van kapitaal. De hoogte van de kosten van kapitaal is afhankelijk van veel dingen, zoals de hoogte van de rente op de kapitaalmarkt. Als de kosten van kapitaal omhoog gaat, zal de EVA, daarmee samenhangend de bonus die aan de hand van EVA berekend wordt, dalen. Zo kan een manager die veel winst maakt en het goed doet door de hoge kosten van kapitaal een lage bonus krijgen. Hij wordt dan niet afgerekend op zijn prestaties, maar op externe omstandigheden. 

Als een nadeel noemt Keys et al. (2001) dat EVA gericht is op korte termijn, terwijl Stewart (1991)
 juist als voordeel noemt dat EVA gericht is op de lange termijn.
 Managers zullen er alles aan doen om een hoge EVA te realiseren, waardoor ze een hogere bonus zullen ontvangen. Als er bijvoorbeeld kosten voor training en onderhoud niet worden gedaan, zal de EVA op de korte termijn hoger zijn. Echter, dit zal wel negatieve gevolgen hebben op de lange termijn voor een onderneming. Daarom zullen sommige beslissingen die EVA op de korte termijn laten stijgen een slechte invloed hebben op de lange termijn EVA’s.
 Als oplossing voor dit probleem noemt Stewart (1991) de bonus bank.
 Deze bonus bank is niet alleen exclusief te gebruiken voor EVA. Een bonus bank kan ook voor andere prestatiemaatstaven gebruikt worden. Managers kunnen bij gebruik van EVA zonder bonus bank nog steeds op de korte termijn gericht zijn.

Een ander voorbeeld dat op de korte termijn visie van EVA duidt is dat managers niet zullen investeren in projecten die grote investeringen op korte termijn vergen. Door de grote investeringen zullen de kosten van kapitaal groter worden, waardoor de EVA laag uitvalt. Bij projecten met een hoge netto contante waarde zal een onderneming meestal in de eerste jaren veel moeten investeren. Dit zal de manager niet willen, omdat dit ten kosten gaat van een hoge EVA. Zo zal hij dus projecten die veel kosten, maar ook veel opleveren in de toekomst, niet willen doen.

 Na in de vorige paragraaf een aantal voordelen genoemd te hebben, zijn in deze paragraaf een aantal nadelen opgesomd. EVA is een complex systeem door de vele aanpassingen die gemaakt moeten worden. Doordat het een complex systeem is, zal het er voor kunnen zorgen dat de manager niet goed met EVA overweg kan en waardoor juist de prestaties verminderen. Het voordeel dat de focus van EVA op de lange termijn ligt is in deze paragraaf ook ontkracht. Volgens Keys et al. (2000) ligt juist de focus nog steeds op de korte termijn. Ook is de hoogte van EVA afhankelijk van externe factoren waardoor de manager dus wordt afgerekend op factoren waar hij geen invloed op kan uitoefenen.

4.5
Conclusie

In 1991 werd EVA door Stern Stewart & Co geïntroduceerd als een geregistreerd handelsmerk. EVA is een variant op het al bestaande RI. Het bouwt voort op het idee van MVA. Dit betekent dat EVA als doel heeft om te berekenen of er aandeelhouderswaarde is gecreëerd. De MVA is de contante waarde van de toekomstige EVA’s. EVA is te berekenen door:
EVA = NOPAT + adjustment – ( weighted-average cost of capital * (Capital + adjustment))

NOPAT is het bedrijfsresultaat na belasting. Omdat EVA niet uitgaat van accounting cijfers die door het GAAP voorgeschreven zijn, moeten er aanpassingen aan de accounting cijfers gedaan worden.
Het tweede deel bestaat uit de kosten van kapitaal. Met de kosten van kapitaal worden de kosten voor het eigen en vreemd vermogen bedoeld. 

Een voordeel van EVA is, dat EVA er voor zorgt dat de doelen van de manager en de aandeelhouder gelijk worden. De manager wil aandeelhouderswaarde creëren omdat zijn bonus hierdoor hoger wordt en de aandeelhouder wil dat er waarde gecreëerd wordt omdat zijn aandelen daardoor meer waard worden. Door het toepassen van bonus banks zal de manager niet meer een korte termijn visie hebben maar meer gefocust worden op de lange termijn. Ook zal met het invoeren van benchmarks de prestatie beter te vergelijken zijn met vorige jaren. Omdat EVA gebruikt maakt van aanpassingen zal er completer beeld van de prestatie worden weergegeven.

Door al die aanpassingen zal EVA wel complex worden. EVA zal volgens Stewart (1991) alleen goed werken als het goed begrepen wordt.
 Om EVA goed te begrijpen zal het personeel opgeleid moeten worden wat tijd en geld kost. Ook zal de manager er op gefocust zijn om een hoge EVA te halen, waardoor hij risico’s gaat nemen die niet in de bedrijfsstrategie passen. 

Nadat in dit hoofdstuk EVA centraal stond, zal in het volgende hoofdstuk de nadruk liggen op de vergelijking tussen EVA en ROI.

5
Vergelijking tussen ROI en EVA

5.1
Inleiding

Zoals hiervoor beschreven, is er een opkomst van EVA. Sinds de introductie in 1991 heeft EVA veel aandacht gekregen. Hierdoor zijn er veel vergelijkingen gemaakt tussen ‘oude’ accounting maatstaven zoals ROI, en EVA. In de vorige hoofdstukken is de theorie van EVA en ROI beschreven. Ook zijn de voor- en nadelen bij het gebruik van ROI en EVA uiteengezet. In dit hoofdstuk zal een vergelijking gemaakt worden tussen EVA en ROI. In paragraaf 5.2 zal een vergelijking tussen EVA en ROI gemaakt worden vanuit de theorie. Ook zijn er een aantal onderzoeken naar EVA en ROI gedaan welke in paragraaf 5.3 behandeld worden. 
5.3
Vergelijking vanuit de theorie tussen EVA en ROI
Natuurlijk zijn er niet alleen maar verschillen tussen het gebruik van EVA en ROI. Beide zijn er om prestaties van een onderneming te meten. Ze kunnen dus beide gebruikt worden om te analyseren wat de prestatie van een manager is in een onderneming. Hiermee samenhangend zijn ROI en EVA ook te gebruiken als een beloningsmaatstaaf voor managers Ze kunnen ook gebruikt worden om de verschillende divisies van een onderneming met elkaar te vergelijken. De bonus kan uitgekeerd worden aan de hand van de hoogte van ROI en EVA.
Zoals in hoofdstuk 2 al beschreven zijn ROI en EVA rentabiliteitsmaatstaven. Dit betekent dat ze het geïnvesteerde vermogen meenemen bij het meten van een prestatie. Hierdoor wordt er een beter beeld van de prestatie verkregen.

Een voordeel van ROI ten opzichte van de EVA is dat de ROI veel makkelijker te berekenen is. Bij het berekenen van de EVA zijn veel aanpassingen nodig waardoor het complex is om de EVA te berekenen. De ROI is veel makkelijker te berekenen en kan berekend worden aan de hand van de balans en winst- en verliesrekening. 

ROI is toepasbaar bij alle bedrijven, terwijl EVA niet of moeilijk toepasbaar is bij bedrijven uit de ‘nieuwe economie’, zoals bij IT-bedrijven. 
Als iets makkelijker te berekenen is, is het vaak goedkoper om te doen. Het berekenen van ROI is geen moeilijke opgave waardoor het weinig tijd kost en goedkoper is. Omdat EVA complex is zal een manager extra trainingen moeten doen om EVA beter te begrijpen dit zal tijd en geld kosten. 
Door de complexiteit van EVA kan er eenvoudig een fout gemaakt worden. Door de onjuiste informatie ontstaat een onjuist beeld waardoor er foute beslissingen gemaakt kunnen worden. ROI is veel makkelijker te berekenen waardoor minder snel fouten gemaakt zullen worden.
Een voordeel van EVA, ten opzichte van ROI, is dat EVA een veel nauwkeuriger beeld van de prestatie weergeeft. Dit doordat bij EVA aanpassingen gedaan worden. EVA neemt de kosten van kapitaal mee bij de prestatiemeting, waardoor ook een objectiever beeld wordt weergegeven van de resultaten. Vooral dat de kosten van het eigen vermogen worden meegenomen is nieuw in de prestatiemeting. 

Bij het berekenen van EVA worden aanpassingen van de accounting cijfers gebruikt en bij het berekenen van ROI worden accounting cijfers gebruikt. Het voordeel van EVA ten opzichte van ROI hierbij is dat het een objectiever beeld geeft van de prestaties. Accounting cijfers hebben soms geen economische verklaringskracht waardoor ze niet bruikbaar zijn. Ook zorgen de aanpassingen ervoor dat de cijfers minder fraude gevoelig zijn en dat de accounting fouten er uitgefilterd worden. 
Als belangrijkste voordeel van EVA noemt Stern Stewart  (1995) dat EVA als enige maatstaaf er van uitgaat om aandeelhouderswaarde te creëren.
 Dit is het grootste voordeel van EVA ten opzichte van andere prestatiemaatstaven zoals ROI. EVA gaat zoals hiervoor beschreven uit van het creëren van aandeelhouderswaarde. Hierdoor zal EVA als beloningmaatstaaf er voor zorgen dat er doelcongruentie ontstaat tussen de managers en de aandeelhouders, namelijk aandeelhouderswaarde creëren.
Een voordeel van EVA die Stewart (1991) noemt, is dat door het gebruik van bonus banks en benchmarking EVA ervoor zorgt dat korte termijn gedrag wordt voorkomen.
 Ik ben van mening dat de benchmarking en bonus banks ook te gebruiken zijn bij het analyseren van prestaties met een andere prestatiemaatstaaf. Deze benchmarking en bonus banks zijn mijn inziens ook te gebruiken bij ROI. De verschillende ROI van de jaren kunnen met elkaar vergeleken worden (benchmarking) en ook kunnen de bonussen aan de hand van ROI pas na een aantal jaren uitgekeerd worden (bonus banks).
5.3
Vergelijking uit de praktijk tussen ROI en EVA
Natuurlijk is er na de introductie van EVA veel onderzoek gedaan of EVA echt de beste prestatiemaatstaaf is zoals Stewart (1991) beweert.
 Want is de hoogte van EVA wel echt gecorreleerd met de aandelenkoers (dus aandeelhouderswaarde)? ROI gaat al jaren mee en naar het gebruik van de prestatiemaatstaaf ROI is ook veelvuldig onderzoek gedaan. In deze paragraaf zal ik een paar onderzoeken beschrijven naar het gebruik van ROI en EVA.
Riceman et al. (2002) heeft onderzocht of managers die werken met EVA als beloningmaatstaaf beter presteren dan andere managers.
 Dit wel met de kanttekening dat EVA volledig begrepen wordt. Uit dit onderzoek wordt de conclusie getrokken dat wanneer managers het EVA concept begrijpen en de bonus afhangt van de hoogte van EVA, dat deze managers beter presteren dan managers die de bonus toegerekend krijgen aan de hand van traditionele bonus maatstaven. Dit is dus een ondersteuning van wat Stern Stewart beweert.
Wallace (1998) heeft onderzoek gedaan of managers EVA wel goed begrijpen.
 Volgens Stern Stewart zelf zal EVA alleen bruikbaar zijn als de managers het goed begrijpen. Uit dit onderzoek blijkt dat EVA door een groot deel van de managers niet goed begrepen wordt. Daaruit kan geconcludeerd worden dat EVA minder goed bruikbaar is.

Er is ook een onderzoek gedaan door Biddle et al. (1996) of EVA een betere prestatie maatstaaf is dan opbrengsten in correlatie met ‘stock return’ en de waarde van een onderneming
. Hierbij wordt geconcludeerd dat EVA geen betere voorspeller is voor ‘stock return’ en voor de waarde van een onderneming. Er wordt ook geconcludeerd dat er geen significante correlatie is tussen EVA en ‘stock return’ (bij een significantie niveau van 10%).
Ook is er een onderzoek gedaan naar de correlatie tussen ‘stock return’ en ROI. Jacobson (1987) concludeert dat ROI een significante correlatie heeft met ‘stock return’.
 Dit terwijl er eerder uit de theorie blijkt dat EVA een significante correlatie zou hebben met ‘stock return’. 
Door With en Dijksman (2006) is onderzoek gedaan of EVA en ROI veel worden toegepast bij Nederlandse beursgenoteerde bedrijven in 2004.
 Hieruit volgt dat 20% van die bedrijven EVA gebruikt als prestatiemaatstaaf tegenover 60% die ROI gebruiken.
6
Conclusie & Discussie 
Prestatiemeting wordt steeds belangrijker. Bedrijven worden steeds groter en zijn in handen van meerdere eigenaars, de aandeelhouders. Door de vele concurrentie is het van belang dat er efficiënt, effectief en innovatief gewerkt wordt. Prestatiemeting is een methode om te analyseren wat de prestatie van een onderneming is en of de prestaties conform de planning is. Ook kan door middel van prestatiemeting vergeleken worden hoe een onderneming het doet ten opzichte van andere ondernemingen. Doordat bedrijven steeds groter zijn, bestaat een bedrijf vaak uit verschillende divisies. Ook is prestatiemeting belangrijk om de verschillende divisies met elkaar te vergelijken en aan de hand daarvan maatregelen te nemen. 
De prestatiemeting is nodig omdat managers andere doelen nastreven dan de aandeelhouders. De agency theorie gaat er vanuit dat de manager (agent) een ‘incentive’ nodig heeft om dezelfde doelen als de aandeelhouder (principaal) na te streven. Een manier om dit te doen is door het toepassen van Management Control. MCS is bedoeld om de uitvoering van de activiteiten door de manager te monitoren en zonodig bij te sturen. De prestatiemeting is dus een middel om te monitoren of de activiteiten lopen als gepland. 
Er zijn verschillende manieren om de prestatie van een onderneming te meten. Er zijn drie soorten prestatiemaatstaven namelijk winstgevendheidmaatstaven, rentabilteitmaatstaven andere, overwegend niet-financiële maatstaven. De niet-financiële maatstaven zijn de laatste jaren in opkomst. Een voorbeeld van een maatstaaf waar ook niet-financiële informatie een rol in speelt is de Balanced Scorecard. Bij deze maatstaaf wordt er bijvoorbeeld ook naar de klantvriendelijkheid gekeken.
Return On Investment is een rentabilteitmaatstaaf die wordt uitgerekend aan de hand van accounting cijfers. Het is te berekenen door de winst te delen door het geïnvesteerde vermogen. Doordat het aan de hand van accounting cijfers is te berekenen is het geen complex uit te rekenen maatstaaf. Dit bespaart weer tijd en geld. Het doel van de ROI is om de effectiviteit van de investeringen te meten. Wel is een nadeel dat een manager wil zorgen voor een hoge ROI dat hij dit ten koste laat gaan van investeringen die op de lange termijn winstgevend zouden zijn. Er wordt dus korte termijn gedrag vertoond. 
Een nog relatief nieuwe prestatiemaatstaaf is Economic Value Added. EVA is een geregistreerd handelsmerk van Stern Stewart & CO. Het kan berekend worden door de netto winst te verminderen met de kosten van kapitaal. Het doel van EVA is dat er aandeelhouderswaarde wordt gecreëerd. Als een manager zijn bonus afhankelijk is van EVA zal een manager een zo hoog mogelijke EVA willen halen. Dit heeft het voordeel dat er doelcongruentie ontstaat tussen de manager en de aandeelhouder. Door de vele aanpassingen in de formule van EVA wordt het wel een complex systeem. 
Uit onderzoek blijkt dat EVA een goede prestatiemaatstaaf is maar dan moet EVA wel worden begrepen.
 Dit is vaak het probleem van EVA want uit een ander onderzoek blijkt dat EVA niet vaak wordt begrepen door managers en als EVA niet wordt begrepen zal dit tot disfunctioneel gedrag leiden.
 Ook volgt uit onderzoek bij beursgenoteerde Nederlandse bedrijven dat ROI veel vaker gebruikt wordt dan EVA.
 Stern Stewart noemt als belangrijkste voordeel dat als managers de bonus afhankelijk is van de hoogte van EVA, de manager nastreeft om aandeelhouderswaarde te creëren. Uit onderzoek van Biddle et al. (1996)
 blijkt dat EVA geen correlatie heeft met stock return terwijl uit onderzoek van Jacobson (1987)
 blijkt dat ROI dit wel heeft

EVA is een beetje ’’door de mand gevallen’’ doordat zij geen correlatie heeft met de stock return en de marktwaarde. Terwijl dit toch het belangrijkste voordeel is om EVA te implementeren in een onderneming. ROI gaat al jaren mee en wordt nog steeds gebruikt bij ondernemingen dit betekent dat ROI zijn waarde wel heeft bewezen
Aan de hand van de conclusies van de voorgaande hoofdstukken zal ik een antwoord geven op de centrale probleemstelling. Deze luidt ‘’Welke financiële maatstaaf van de prestatiemeting, ROI of EVA, is het beste te gebruiken bij het evalueren van de prestatie van de manager?’’.

Uit de theorie blijkt dat het gebruik van EVA en ROI een aantal voor- en nadelen hebben. Zo zullen de nadelen van EVA deels gecompenseerd worden door ROI en de nadelen van ROI zullen deels gecompenseerd worden door EVA. Een voorbeeld hiervan is dat EVA complex is en ROI compenseert dit doordat het eenvoudig te hanteren is. Echter ROI neemt de kosten van kapitaal niet mee terwijl EVA dit wel doet. 
Wil een onderneming bij het evalueren van de prestatie van de manager een allesomvattend beeld hebben dan zal deze onderneming voor EVA kiezen en is EVA een betere maatstaaf voor prestatiemeting.  Kiest de onderneming voor een makkelijke en snel te berekenen maatstaf voor de evaluatie van de manager, dan is ROI een betere maatstaaf.
Als een onderneming wantrouwig en bang is dat de managers de cijfers zullen manipuleren dan zal die onderneming kiezen voor EVA, want EVA voorkomt de manipulatie van cijfers. Vertrouwt een onderneming zijn managers en is zij niet bang voor manipulatie van de cijfers dan zal deze onderneming sneller kiezen voor ROI. ROI als maatstaaf voor de evaluatie van de prestatie van de manager is dan eenvoudiger en goedkoper.

De focus ligt voor de meeste ondernemingen op de lange termijn. Bij een langere termijn visie hoort ook een prestatie evaluatie over een langere termijn. EVA lijkt de korte termijn visie van de managers te voorkomen door het instellen van bonus banks waardoor de prestatie van de manager niet over één periode wordt geëvalueerd. Zoals ik al eerder heb beschreven zijn de bonus banks ook toe te passen bij ROI waardoor dit voordeel van EVA verdwijnt. 

Wanneer een onderneming bij de prestatie evaluatie van de manager rekening wil houden met of er al dan niet aandeelhouderswaarde is gecreëerd dan zal deze onderneming, vanuit de theorie, kiezen om de prestatie evaluatie te doen aan de hand van EVA. Echter uit eerder in deze conclusie genoemde onderzoeken volgt dat ROI meer verband heeft met aandeelhouderswaarde dan EVA. De manager zijn prestatie kan dus beter aan de hand van ROI geëvalueerd worden als de aandeelhouderswaarde van belang is bij de prestatiemeting. 

Als een onderneming de externe factoren, zoals de kosten van kapitaal, als risico van de manager wil meenemen bij de prestatiemeting dan zal de onderneming EVA het beste kunnen gebruiken. Wil een onderneming dat de externe factoren niet wordt meegenomen bij de prestatie evaluatie zal de onderneming kiezen voor ROI.
Er is dus helaas geen eenduidig antwoord te geven op de centrale probleemstelling. ROI heeft mijn inziens wel een lichte voorkeur om te gebruiken. Dit omdat ROI eenvoudig te hanteren is en dat het zijn waarde in het verleden al heeft bewezen. Ook omdat ROI wel een correlatie heeft met stock return en EVA niet.
Om betere uitspraken te doen zal er meer empirisch onderzoek naar de maatstaven gedaan moeten worden. Aan de hand van een aantal onderzoeken die ik heb bekeken kan er nog geen duidelijke conclusie getrokken worden. 
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