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Deze scriptie is gewijd aan het effect van Economic Value Added als Management Control Systeem op het gedrag van managers. Economic Value Added is een financiële prestatiemaatstaf met als doelstelling het creëren van (aandeelhouders)waarde. Onder Economic Value Added blijken managers selectiever om te gaan met investeringen en worden de operationele prestaties verbeterd. 
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Hoofdstuk 1: Inleiding
1.1 Inleiding

Sinds de jaren ’90 is er een verschuiving opgetreden in het bedrijfsleven van het winstdenken naar waardedenken. Prestatiemeting werd voor de introductie van EVA vooral gedaan door middel van gevestigde accountingvariabelen die voornamelijk op winst zijn gebaseerd. De nettowinst wordt niet langer als de heersende prestatiemaatstaf gezien als gevolg van de vele vastgestelde tekortkomingen. In de winstberekening worden de kosten van het geïnvesteerd kapitaal namelijk niet meegenomen. Hierdoor is er belangstelling ontstaan voor het zogenoemde “Value Based Management” (VBM). De nadruk ligt hierbij op het creëren van waarde binnen de onderneming en de sturing daarop door middel van de beloningsstructuur. VBM kan als volgt worden gedefinieerd (Urff, 2000, pp.23): 

“Value Based Management is het geheel aan activiteiten en instrumenten dat is gericht op het optimaliseren van de waarde van de onderneming door middel van het sturen, meten en evalueren van value drivers”. 

Een veel toegepast meetinstrument binnen VBM is de ‘Economic Value Added’ (EVA), ontwikkeld in 1990 door het consultancybureau Stern Stewart & Co. Veel bedrijven, ook in Nederland, implementeren deze prestatie- en beloningsmaatstaf om hun managers op te beoordelen en belonen (Ross, 1998). EVA heeft dus de functie van zowel prestatiemaatstaf als beloningsmaatstaf. Deze twee functies streven beiden hetzelfde doel na, namelijk het creëren van (aandeelhouders)waarde. Managers moeten gemotiveerd worden om de economische waarde van ondernemingen te maximaliseren. EVA als prestatie- en beloningsmaatstaf probeert dit te bereiken door managers de juiste prikkels te geven. Het gedrag van managers moet dus zodanig worden beïnvloedt, dat dit zal leiden tot het bereiken van de door de onderneming vastgestelde doelstellingen. Stewart over EVA (Stewart, 1991, pp. 175-177):

“Here at last is the one performance measure to properly account for the creation of value. Every company’s most important goal must be to increase its EVA. Let that be your quest. Forget about earnings, earnings per share, earnings growth, rate of return and dividends. All of them are fundamentally flawed measures of performance and value. EVA is all that really matters”. 

1.2 Probleemstelling 

In deze bachelor scriptie staat de volgende probleemstelling centraal: Wat voor invloed heeft EVA als prestatie- en beloningsmaatstaf op het gedrag van managers? Om dit te onderzoeken maak ik gebruik van de volgende deelvragen: 

1. Wat is de onderliggende theorie van EVA?

2. Wat wordt er verstaan onder gedrag?

3. Hoe is het bonusschema gebaseerd op EVA opgesteld? 

4. Hoe wordt bij EVA de aandeelhouderswaarde creatie bepaald?

5. Wat voor invloed heeft het gebruik van EVA op het investeringsbeleid van managers?

6. Wat voor invloed heeft het gebruik van EVA op de operationele prestaties van managers?

7. Wat is de rol van EVA in de huidige economische omstandigheden?

8. Enkel EVA of ook andere maatstaven?

1.3 Onderzoeksmethode

Door middel van een literatuurstudie wordt getracht kennis te verzamelen en zo een antwoord te vinden voor de centrale probleemstelling. 

1.4 Structuur scriptie

Bovenstaande deelvragen zullen behandeld worden in de volgende hoofdstukken: In hoofdstuk 2 zal EVA nader worden toegelicht. Vervolgens wordt in hoofdstuk 3 het begrip gedrag besproken. In hoofdstuk 4 wordt er gekeken hoe EVA de aandeelhouderswaardecreatie bepaald. Daarna zullen de hoofdstukken 5 en 6 ingaan op de invloed van EVA als prestatie- en beloningsmaatstaf op het gedrag van managers. Het gedrag is respectievelijk onderverdeeld in investeringen (hoofdstuk 5) en operationele prestaties (hoofdstuk 6). Hoofdstuk 7 zal ingaan op aandeelhouderswaarde creatie en de huidige economische omstandigheden. In Hoofdstuk 8 zal worden besproken of EVA als alleenstaand instrument dient te worden gebruikt. Tot slot zal in de conclusie een antwoord gegeven worden op de probleemstelling.

1.5 Afbakening

Deze scriptie zal zich beperken tot een analyse van de effecten van het gebruik van EVA op het gedrag van managers. Hierdoor is het mogelijk om dieper in te gaan op de effecten van het gekozen beloningssysteem op het gedrag van managers. In hoeverre worden besluiten van managers bepaald door het gekozen beloningsysteem, zonder dat er specifiek wordt ingegaan op het gedrag van de rest van de medewerkers van een onderneming.
Hoofdstuk 2: Wat is de onderliggende theorie van EVA?

2.1 Inleiding

Om te kunnen begrijpen wat de invloed van EVA is op het gedrag van managers, is inzicht in het EVA-concept nodig. In dit hoofdstuk wordt de methodiek van EVA behandeld. De managementbenadering van EVA is gericht op het zogenoemde Value Based Management (VBM). Allereerst zal VBM kort worden besproken waarna dieper in zal worden gegaan op EVA.

Sinds de jaren ’90 is er een verschuiving van de aandacht van winstmaximalisatie naar het maximaliseren van economische waarde waarneembaar. Enkele argumenten hiervoor zijn onder andere dat er in de winstberekening geen rekening wordt gehouden met de kosten van het geïnvesteerd kapitaal en het ondernemersrisico. Dit heeft geleid tot belangstelling voor Value Based Management. De nadruk ligt hierbij op het creëren van waarde binnen de onderneming en de sturing daarop door middel van de beloningsstructuur. De meest gebruikte waarde, waar ook deze scriptie zich dan ook op richt, is de aandeelhouderswaarde. Hoe vindt er nu waardecreatie plaats? Uiteindelijk komt het wel neer op het resultaat van een rekensom, maar nog belangrijker is het zodanig sturen op de onderliggende paramaters dat het resultaat vanzelf leidt tot waardecreatie (Rijken en Claes, 2001). In dat geval is er sprake van een waardemanagement, oftewel Value Based Management. VBM kan dan als volgt worden gedefinieerd: “VBM is a managerial approach to manage a company by focusing on the key value drivers in order to create value by investing in projects exceeding the cost of capital” (Claes, 2000). Een belangrijke en veel toegepaste meetinstrument binnen VBM is Economic Value Added (EVA).
2.2 Geschiedenis EVA

De conceptuele basis van EVA is niet nieuw. EVA bouwt namelijk verder op de al veel langer bekende maatstaf Residual Income (RI), een concept dat in de jaren ’30 door Preinrich werd geïntroduceerd (Preinrich, 1938). Residual Income werd onder andere door General Electric (GE) als prestatiemaatstaf gebruikt (Brewer & Chandra, 1999). Maatstaven als Residual Income geven informatie over het verleden. Als prestatiemaatstaf is deze wel geschikt, echter voor het nemen van beslissingen met gevolgen voor de toekomst niet (Hosman, Steenvorden en Baas 1998). Bij dergelijke beslissingen gaat het erom dat er waarde voor de onderneming toe wordt gevoegd. Wat ook precies de essentie is van Value Based Management. 
In 1982 werd EVA geïntroduceerd door het New Yorkse consultancybureau Stern Stewart & Co. Echter de doorbraak was er pas in de jaren ’90 toen EVA werd voorgesteld als de ‘echte manier om waarde te creëren’ en ‘het populairste financiële meetinstrument van vandaag’ (Tully, 1993). Het concept kreeg daarna steeds meer aandacht in de literatuur wat ertoe heeft geleid dat grote ondernemingen, zoals Coca Cola, Duracell, Briggs & straton en Siemens overstapten op EVA.
2.3 Berekening EVA
EVA kan als volgt worden omschreven: ‘Het rendement van het geïnvesteerd kapitaal dat groter is dan de gemiddelde vermogenskostprijs voor het verwerven van dit kapitaal’ (Waterbley, 2006). EVA wordt echter niet alleen gebruikt op het gebied van waardecreatie maar ook bij het meten en belonen van prestaties, investeringsbeslissingen en strategisch plannen. 
Volgens Knop en Urff wordt de EVA van een onderneming door drie componenten bepaald (Knop & Urff, 2004):
1. Het rendement van de onderneming. Het rendement geeft hier aan hoeveel er met het beschikbare geld wordt verdiend.

2. Het risicoprofiel van de onderneming. Risico wordt hierbij vertaald in een minimaal te genereren rendement, de zogenoemde WACC (Weighted Average Cost of Capital) oftewel de vermogenskostenvoet. Deze bestaat uit de gemiddelde rendementseisen van de vermogenverschaffers, en zijn een weerspiegeling van het risico van de activiteiten van de onderneming. Er is sprake van waardecreatie als er vermogen wordt geïnvesteerd in activiteiten waarvan het gegenereerde rendement hoger is dan de WACC. Er geldt dat hoe hoger het risico, hoe hoger het geëiste rendement. 
3. De groei van de onderneming. Dit is de groei in het geïnvesteerde vermogen van de onderneming. 
Door de drie bovengenoemde componenten in onderlinge samenhang te analyseren, krijgt men een beeld van de financiële prestaties van een onderneming. De basisformule voor het berekenen van EVA is: 
 
Netto Verkopen
-
Operationele Kosten
=
Operationele Winst (Winst voor Rente en Belasting)
-
Belastingen

=
Netto Operationele Winst na Belastingen
-
Financieringskosten (Vermogenskostenvoet x Geïnvesteerd Vermogen)
=
Economic Value Added 

Of kortweg: EVA= operationele winst – (vermogenskostenvoet * geïnvesteerd vermogen). EVA is de kasstroom op winstbasis min de afschrijvingen en de vermogenskostenvoet oftewel de WACC. Deze wordt berekend door het gemiddelde te nemen van de marktrente over het uitstaande vreemd vermogen en het gewenste rendement van eigen vermogensverschaffers over het eigen vermogen. Ook opgenomen in de WACC is het risico; de Beta (ß) is de factor waarmee de marktpremie wordt vermenigvuldigd, het resultaat wordt opgeteld bij de risico vrije rente. De Beta komt tot stand door over een lange periode dividenden en koersen van een specifiek fonds te vergelijken met de totale beurs. 
EVA tracht door verschillende aanpassingen ten aanzien van de nettowinst dichter te komen tot een resultaatmeting in termen van kasstromen. Stern Stewart & Co. stellen maar liefst 164 potentiële aanpassingen voor (Stewart, 1991). In verband met patentrechten zijn echter niet alle 164 aanpassingen openbaar bekend. Enkele aanpassingen betreffen: Goodwill, Fifo en Lifo, Research & Development en andere immateriële activa, Belastinglatenties, Voorzieningen voor risico’s en kosten, Afschrijvingen, Geldbeleggingen en Operationele leasing. Zo wordt door deze aanpassingen het boekhoudkundige begrip winst omgevormd tot het netto operationeel resultaat na belasting, dit zou tot minder manipulaties en subjectiviteit moeten leiden doordat het interpreteren en gebruiken van verschillende accounting principes wordt tegengegaan (Verhoeven en Laveren, 1999). Ook wordt de boekwaarde van de geïnvesteerde middelen omgerekend in een economische boekwaarde, deze zou een betere maatstaf vormen van de geïnvesteerde middelen en waarop een rendement wordt verwacht (Verhoeven en Laveren, 1999). Namelijk door expliciet de vermogenskosten in mindering te brengen, is EVA als prestatiemaatstaf gericht op waardecreatie. Zolang de boekhoudkundige winst niet wordt verminderd met de totale vermogenskosten, kan men immers niet spreken van een economische winst of waardecreatie. EVA neemt daarnaast de kosten van al het kapitaal in beschouwing en wordt niet beperkt door de General Accepted Accounting Principles (GAAP), wat in grote lijnen overeenkomt met de IFRS, die voorschrijft alleen de kosten voor het vreemde vermogen in beschouwing te nemen (David Young, 1997). Dit wil echter niet zeggen dat alle 164 potentiële aanpassingen door moeten worden gevoerd. Meer aanpassingen leiden tot een betere weergave van het werkelijke economische rendement, maar tegelijkertijd zorgt dit voor meer complexiteit (Verhoeven en Laveren, 1999). Deze complexiteit brengt niet alleen kosten met zich mee, maar zal er ook toe leiden dat de maatstaf minder goed begrepen zal worden door leden van de onderneming (Young, 1999). 
2.3.1 Market Value Added

Economic Value Added kan volgens Stern Stewart & Co ook gebruikt worden om ondernemingen te waarderen (Stewart, 1991). Daarvoor is het belangrijk om het aan EVA gerelateerde concept van Market Value Added (MVA) te begrijpen. Stewart definieert MVA als het verschil tussen de marktwaarde van een onderneming en het (totale) geïnvesteerd vermogen (Stewart, 1991):
Market Value Added = Marktwaarde – economische boekwaarde van het geïnvesteerd vermogen



        = Actuele waarde van alle toekomstige EVA’s

MVA geeft dus weer wat investeerders hebben geïnvesteerd en wat zij ervoor terug kunnen ontvangen (marktwaarde de onderneming). MVA kan daarnaast dus ook gezien worden als de actuele waarde van alle toekomstige EVA’s van de onderneming. Namelijk elke positieve EVA die in de toekomst wordt verkregen wijst op waardecreatie voor aandeelhouders. Dus zullen de investeerders uiteindelijk een premie krijgen boven op het geïnvesteerde vermogen. 
2.4 Waardestuwers

EVA is zoals eerder gezegd een management systeem dat de creatie van waarde wil aanmoedigen. Het creëren van economische waarde geschiedt door het sturen op waardestuwers (‘value drivers’). Rappaport spreekt van zeven waardestuwers (Rappaport, 1998): 
· Concurrentievoordeel;

· Omzetgroei;

· Operationele marge;

· Belastingen;

· Investeringen in werkkapitaal;

· Investeringen in vaste activa; en

· Vermogenskosten.

Dit kan worden weergegeven in onderstaande figuur (Koster, van der Vossen & de Jongh, 1999):

[image: image2]
Hier is een oorzaak/gevolg relatie zichtbaar: De operationele activiteiten zorgen voor de financiële waardestuwers die op hun beurt weer leiden tot een financiële prestatie (EVA). De financiële waardestuwers kunnen worden afgeleid uit de financiële overzichten (balans, kasstromenoverzicht) en de operationele waardestuwers bestaan uit allerlei activiteiten en processen (Koster, van der Vossen & de Jongh, 1999). 
2.5 Doelstelling EVA

EVA heeft twee functies, namelijk zowel de functie van prestatiemaatstaf als die van beloningsmaatstaf. Beide functies streven hetzelfde doel na, namelijk aandeelhouderswaardecreatie. EVA tracht als prestatiemaatstaf managers te motiveren om de economische waarde van ondernemingen te maximaliseren door te zorgen voor de juiste incentives. EVA is zodoende een maatstaf die weergeeft in hoeverre een onderneming erin is geslaagd om in een bepaalde periode waarde toe te voegen voor de investeerders. Met andere woorden of er sprake is geweest van een positieve EVA. Er is sprake van een positieve EVA, aandeelhouderswaardecreatie, wanneer het rendement op het (totale) geïnvesteerd vermogen boven de gewogen gemiddelde vermogenskostenvoet (WACC) ligt. Andersom geldt dat wanneer het rendement op het (totale) geïnvesteerd vermogen onder de gewogen gemiddelde kostenvoet ligt, er aandeelhouderswaarde verloren gaat.
Als de beloning van managers afhangt van de hoogte van EVA hebben zij een incentive om te handelen in het belang van de onderneming. Dit betekent dat de EVA beloningsmaatstaf direct is gekoppeld aan de EVA prestatiemaatstaf. Managers zullen hierdoor hun best doen voor een hoge EVA met het eigenlijke doel hun bonus te maximaliseren. Doordat de bonus direct gekoppeld is aan de EVA prestatiemaatstaf kunnen managers beloond worden op basis van de uitkomst. Een positieve EVA geeft aan dat er aandeelhouderswaarde is gecreëerd en een negatieve EVA geeft aan dat er aandeelhouderswaarde verloren is gegaan (David Young, 1997). Door de directe koppeling tussen prestatie en beloning, zal er in het geval van een positieve EVA een beloning zijn voor de managers in kwestie en in het geval van een negatieve EVA niet. Hierbij is het dus van wezenlijk belang dat managers handelen in het belang van de onderneming en dus de doelstellingen van de onderneming nastreven. Dit is immers niet vanzelfsprekend het geval. De theorie die hierachter schuilt, is terug te vinden in de agency theorie. Deze theorie maakt onderscheid tussen agents (het management) en principals (de aandeelhouders). Hierbij zijn de agents ondergeschikt aan de principals en moeten eerstgenoemde opdrachten uitvoeren voor de principals. De agency theorie gaat ervan uit dat managers altijd handelen uit eigenbelang en niet in het belang van de onderneming. Maas en Schouten stellen dat het daarom van groot belang is dat er congruentie bestaat tussen de prestatiemaatstaven en de belangen van de eigenaren van de onderneming (Maas & Schouten, 2006). EVA tracht de doelen van de agents en principals dichter bij elkaar te brengen, door de beloning van agents afhankelijk te maken van hun prestaties zoals deze uit EVA blijken. 
Hoofdstuk 3: Wat wordt er verstaan onder gedrag?

3.1 Inleiding

Het gedrag van mensen in de samenleving is op vele manieren beïnvloedbaar. Denk aan de cultuur, politiek, de media, familie etc. Ook het gedrag van mensen in organisaties wordt door vele factoren beïnvloed, zoals de organisatiecultuur, de evaluatiestijl van de prestaties etc. Het is belangrijk voor ondernemingen dat het gedrag van managers (werknemers) in overeenstemming is met de doelstellingen van de onderneming. Hiervoor worden Management Control Systemen gebruikt om invloed uit te oefenen op het gedrag, zodat managers (werknemers) zich op de gewenste manier zullen gedragen. Het gebruiken van Economic Value Added als prestatie- en beloningsmaatstaf is een van de instrumenten van beheerscontrolesystemen om invloed uit te oefenen op het gedrag van mensen in de onderneming. In dit hoofdstuk zullen het begrip gedrag en Management Control Systemen aan bod komen.
3.2 Gedrag in het algemeen

Voordat er een verband gelegd wordt tussen EVA als prestatie- en beloningsmaatstaf, moet er bepaald worden wat er met gedrag wordt bedoeld. Uitgaande van Van Dale (woordenboek), is gedrag de manier waarop een persoon reageert op de omgeving. Uit deze definitie kan worden geconcludeerd dat gedrag kan worden beïnvloed door veranderingen in het milieu. Met deze kennis kan er een link worden gemaakt naar gedrag in ondernemingen.

3.3 Management Control Systemen

Elke onderneming heeft een (of meer) doel(en) te bereiken. Deze doelstellingen worden door de leiders van de onderneming vastgesteld. Om de gewenste resultaten te behalen, wordt er gebruik gemaakt van een strategie. Deze strategie bepaalt hoe de beschikbare bronnen gebruikt moeten worden om de gestelde doelstellingen te bereiken. Om er zeker van te zijn dat de leden van de onderneming deze strategie op de juiste manier uitvoeren, gebruikt men Management Control Systemen. Management control wordt gedefinieerd als: “Het proces waardoor het management van een organisatie bewerkstelligt dat de activiteiten binnen een onderneming efficiënt en effectief worden uitgevoerd. Het management moet ervoor zorgen dat de in de strategie en visie van de onderneming worden gevolgd. Zij doet dit door binnen de organisatie mensen te stimuleren en te motiveren om zodanig te functioneren dat de gestelde doeleinden worden bereikt. Het gaat bij management control dus om het beïnvloeden van het beslissingsgedrag van managers” (Anthony & Govindarajan, 1998). Deze systemen kunnen dus worden gebruikt om er voor te zorgen dat het gedrag en de beslissingen van managers in overeenstemming zijn met de doelen en strategieën van de onderneming (Merchant, 1998). Bij het ontwerpen van een Management Control Systeem zijn er twee punten van belang (Merchant en van der Stede, 2007). Als eerste het vaststellen van de doelstellingen van de onderneming en als tweede het formuleren van een strategie voor het efficiënt gebruiken van de beschikbare bronnen, om deze vastgestelde doelstellingen te bereiken. 
Simons spreekt van vier “Levers of Control” (zie bijlage) die geanalyseerd en begrepen zouden moeten worden voor een succesvolle implementatie van de strategie van de onderneming (Simons, 1995). Deze vier ‘Levers’ zijn:

1. Beliefs Systems: Gebruikt als leiding en inspiratie om te zoeken naar nieuwe kansen (Core Values);

2. Boundary Systems: Gebruikt om het ’opportunity-seeking’ gedrag te beperken (Risks to be Avoid);

3. Diagnostic Control Systems: Systemen die gebruikt worden om te motiveren, te monitoren en te belonen van het behalen van bepaalde doelstellingen (Strategic Uncertainties); en

4. Interactive Control Systems: Systemen die gebruikt worden om het organisatieleren te stimuleren en de noodzaak van nieuwe ideeën en strategieën (Critical Performance Variables). 
Dit “systeem” kan als ‘antwoord’ worden gezien om disfunctioneel gedrag van werknemers dat kan ontstaan het hoofd te bieden. Dit zal in onderstaande paragraaf worden behandeld.

3.4 Gedrag in organisaties

Een belangrijke vraag wanneer er gebruik gemaakt wordt van een Management Control Systeem luidt: ‘Are our employees likely to behave appropriately?’ (Merchant, 1998). Maar wat is passend gedrag? Wanneer we uitgaan van Merchant, kan gesteld worden dat werknemers doen wat het beste is voor de onderneming. Medewerkers moeten de strategie volgen die door het management is vastgesteld en hiermee de doelstellingen van de onderneming behalen. Disfunctioneel gedrag is een ongepaste actie of reactie, bijvoorbeeld het manipuleren van boekhoudkundige informatie of een slechte relatie met leeftijdsgenoten en superieuren (Noeverman & Koene, 2000). Volgens Simons kan disfunctioneel gedrag ook veroorzaakt worden door managers (Simons, 1995). Zo stelt hij dat managers vaak ‘bang’ zijn voor (nieuwe) ideeën van werknemers en stellen hier zich niet voor open. Dit kan zijn omdat zij bang zijn voor veranderingen of omdat zij zelf willen bepalen wat er gebeurt en hoe dat moet gebeuren. Dit kan leiden tot disfunctioneel gedrag, werknemers kunnen zich dan bijvoorbeeld afgewezen en niet betrokken voelen bij het geheel. Als betrokkenheid ontbreekt, en geen rekening gehouden wordt met de wensen en belangen van werknemers kan dit leiden tot inefficiënt gedrag, en zal dit ook van invloed zijn op de prestaties. Het kan ook demotiverend werken als werknemers denken dat hun bijdragen er niet toe doen. Disfunctioneel gedrag kan ook werkbelastbaarheid inhouden stelt Simons, de gestelde doelen kunnen voor werknemers te hoog zijn gesteld en op deze manier tot frustratie en spanningen leiden op de werkvloer en tot arbeidsverzuim doordat de werkdruk hoog is. Als managers bijvoorbeeld worden beloond op basis van EVA, willen zij een zo hoog mogelijke waarde van EVA behalen. Zij kunnen hiertoe de druk op werknemers vergroten, wat dus kan leiden tot verschillende vormen van disfunctioneel gedrag. 

Er zijn vele factoren die invloed uitoefenen op het gedrag van managers in een onderneming. Voorgaande onderzoeken hebben aangetoond dat er een relatie bestaat tussen leiderschapstijl, evaluatiestijl en het gedrag van managers. Uit de resultaten van deze onderzoeken is gebleken dat organisatorische-, milieu- en persoonlijke fatoren van invloed zijn op deze relatie. Echter is ondanks deze onderzoeken nog steeds niet duidelijk wat de aard is van deze relatie onder verschillende omstandigheden. Omdat het gedrag een breed onderwerp is, zal ik me beperken tot de invloed van leiderschapstijl en de invloed van de organisatiecultuur op het gedrag van managers. 
3.5 Leiderschapstijl en het gedrag van managers

Er zijn verschillende definities van leiderschap, Den Hartog beschrijft het als volgt: “The ability of an individual to influence, motivate and enable others to contribute toward the effectiveness and success of the organization” (Den Hartog, 1997). Den Hartog onderscheidt verschillende leiderschapstijlen, bijvoorbeeld: de inspirerende- en de transactionele leiderschapstijlen. Inspirerende leiding staat voor leiders die hun werknemers motiveren, stimuleren en ondersteunen. Hier ligt de nadruk op inter-persoonlijke aspecten van leiderschap. Transactioneel leidergedrag maakt de werknemers duidelijk wat er van hun wordt verwacht en voorziet de werknemers van feedback wanneer hun gedraag niet aan de gestelde norm voldoet (Den Hartog, 1997). Afhankelijk van de leiderschapstijl zal een evaluatiestijl worden ingesteld. Waar is de gekozen leiderschapstijl afhankelijk van? Er zijn verschillende onderzoeken gedaan naar het gedrag dat leiders vertonen. Leiderschapstijl wordt in de literatuur veelal beschreven als een karakteristiek of als een soort gedrag (het leiding geven aan een onderneming op een bepaalde wijze) (Wilke, 1993). Leiderschapstijl wordt gezien als een soort gedrag waarbij iemand iets doet (manager) om anderen te beïnvloeden (werknemers). Ik zal hier dan ook uitgaan van gedrag als basis van leiderschap. Zoals we in paragraaf 2.4 hebben gezien bestaat er een relatie tussen het gedrag van een manager en zijn leiderschapstijl. Factoren die hierop van invloed kunnen zijn, zijn onder andere de persoonlijkheid van de manager, de (cultuur van de) onderneming waarin de manager zich bevindt en het soort werkzaamheden dat moet worden verricht. Er blijkt ook een samenhang te zijn tussen de wijze waarop managers worden beoordeeld en leiderschapstijl; de criteria waarop de managers worden geëvalueerd evenals de wijze waarop de criteria worden gebruikt om de prestaties van managers te evalueren, zullen managers ook gebruiken om werknemers te evalueren. Een voorbeeld zou kunnen zijn EVA en hoe EVA wordt gebruikt om de prestaties te evalueren. 
Nu de evaluatiestijl is ingesteld door de leiders, is het belangrijk dat managers het eens zijn met deze evaluatiestijl en de wijze waarop deze criteria worden gebruikt om het gewenste gedrag te krijgen. “De effectiviteit van het prestatiemanagementsysteem wordt bepaald door de mate waarin leden van de organisatie zich daadwerkelijk verantwoordelijk voelen voor de resultaten en het systeem willen gebruiken om informatie te krijgen waarmee die resultaten kunnen worden beïnvloed (Euske e.a., 1993).”

Task Uncertainty is een factor die van invloed kan zijn op het gedrag van een werknemer. De definitie van task uncertainty: “Uncertainty associated with task outcomes which is caused by the complexity and diversity of task performed” (Hartmann, 1997). Om task uncertainty te voorkomen moeten ondernemers ervoor zorgen dat doelstellingen duidelijk en specifiek zijn gesteld om zo managers (werknemers) te motiveren. Er is dus zeker een relatie tussen leiderschapstijl en het gedrag van managers, echter nadere studie zal moeten aantonen in welke mate ze met elkaar zijn verbonden.

3.6 De rol van cultuur in een onderneming

Behalve leiderschapstijl speelt de cultuur in een organisatie ook een 
belangrijke rol in het gedrag van werknemers in de onderneming. Er is veel discussie over wat deze organisatorische cultuur nou precies is (Henri, 2006). Er zijn verscheidene belangrijke elementen in een cultuur. Voorbeelden zijn de overtuigingen, waarden en gedragspatronen die ook een belangrijke rol spelen in organisaties (Snodgrass, 1988). Vrijwel iedere organisatie maakt gebruik van een Management Control Systeem en heeft het hoofd te bieden aan de trade-off die is verbonden met een Management Control Systeem. De trade-off bestaat tussen controle en flexibiliteit. De organisatiecultuur bepaalt welke van de twee waarden het meest belangrijk is in de onderneming. Bijvoorbeeld, wanneer een onderneming een open en informele bedrijfscultuur heeft, kan een werknemer de supervisor altijd vragen om adviezen over hoe beter te presteren. De communicatie in het bedrijf is informeel en de toezichthouders zijn gemakkelijk te bereiken. De cultuur in dit soort ondernemingen is soepel en belangrijk wanneer de omgeving constant te maken heeft met veranderingen (veranderende vraag, onzekere levering, en een heleboel innovaties), vaak zijn er hier niet veel normen. Aan de andere kant, wanneer er geen normen en (financiële) prestatiemaatstaven zijn, is het 
moeilijk om de werkelijke prestaties van de werknemers te meten. Werknemers kunnen dan prikkels hebben om minder te werken, omdat hun prestaties niet kunnen worden gecontroleerd, ook wel aangeduid als disfunctioneel gedrag. Van een manager wordt verwacht dat hij zich flexibel en creatief zal gedragen ten aanzien van veranderingen in de omgeving (Hopwood,1974). Er kan ook sprake zijn van een formele bedrijfscultuur waar controle een belangrijk doel is van het Management Control Systeem. Tot slot, de organisatorische cultuur kan een heel belangrijke factor zijn voor het gedrag van werknemers in een onderneming, maar ook op de wijze waarop een Management Control Systeem zal worden gebruikt.

3.7 EVA als Financieel Management Systeem

Stern Stewart & Co. stellen dat EVA het raamwerk is van een nieuw allesomvattend financieel management systeem, een dergelijk systeem bestaat uit de financiële doelen, procedures, methoden en maatstaven die richting geven een de bedrijfsprocessen en strategie (Stewart, 1991). Het omvat allerlei taken waaronder het bepalen en duidelijk maken van de financiële doelstellingen, het meten en belonen van de prestaties en de keuze voor investeringen (Ehrbar, 1998). Omdat EVA ook makkelijk te begrijpen is, voor zowel financiële als niet-financiële mensen, spreekt het een gemeenschappelijke taal die de samenwerking tussen de verschillende afdelingen kan bevorderen. Extern kan daar gebruik van worden gemaakt bijvoorbeeld door te communiceren met aandeelhouders. Ook is daar de simpelheid van het gebruiken één maatstaf voor prestaties, strategie, beloning etc. Echter sturing op waardecreatie is niet vanzelf gerealiseerd en vraagt een integratie van de strategische doelstellingen van het management en de prestatie- en beloningsmaatstaven. Zonder deze integratie zal EVA niet tot haar recht komen. Stewart & Co. stellen dan ook EVA als geheel moet worden geïmplementeerd wil het optimaal kunnen werken (Stewart, 1991). Om deze integratie kan een vijf stappenplan worden doorlopen (van den Broek en Aangenendt, 2006). Allereerst dient de onderneming waardecreatie op te neme in haar strategische doelstellingen, en dit ook tot uiting te brengen. Ten tweede moet de onderneming haar belangrijkste waardestuwers identificeren (nader toegelicht in hoofdstuk 5), immers om verandering van waardestuwers te meten is het belangrijk dat de juiste prestatiemaatstaven worden gebruikt. Deze prestatiemaatstaven dienen concreet te worden gemaakt tot op een detail niveau waar managers directe invloed op hebben, zodat onder andere duidelijke verantwoordelijkheden worden gecreëerd. De vierde stap is het aanpassen van het beloningssysteem, op deze manier kan een gedragsverandering worden bereikt die in overeenstemming is met waardecreatie, zoals later in dit geschrift zal blijken. Belangrijk is immers juist dat de gehele onderneming toewerkt naar waardecreatie door acties waarop men zelf invloed heeft (waardestuwers). Je zou hieruit kunnen opmaken dat sturing op prestatiemaatstaven waarop managers (werknemers) geen invloed hebben, geen effect zullen hebben. De vijfde stap is het evalueren van de prestaties (gecreëerde waarde). Dit dient als feedback aan alle mensen binnen de onderneming en maakt duidelijk wat de bijdrage is geweest in de waardecreatie.

Een analyse van deze vijf stappen laat zien dat EVA meer is dan alleen een prestatiemaatstaf. Het kan immers onder andere worden gebruikt als een management systeem dat de (strategische) doelstellingen van een onderneming in kaart brengt en het meten van de prestaties en de beloning hiervan. 

Hoofdstuk 4: Hoe is het bonusschema gebaseerd op EVA opgesteld? 

4.1 Inleiding
Vanzelfsprekend lijkt het erop dat de keuze voor een bepaalde beloningsstructuur en de prestatie-indicator(en) waar deze op gebaseerd is een grote invloed heeft op het gedrag van een manager die hierop wordt beoordeeld. Het is dan essentieel om deze structuur zorgvuldig uit te kiezen en op te zetten. Volgens Zimmerman mag men namelijk bij economische theorie de veronderstelling doen dat mensen hun nut maximaliseren door hun eigen belangen na te streven (Zimmerman, 2006). Bonussen zorgen voor een verbetering van de (financiële) situatie en beïnvloeden dus het gedrag managers.
Ronald W. Hilton zegt in een van zijn geschriften dat een prestatiemaatstaf en de daarbijbehorende beloningsstructuur het doel heeft om motieven te bieden voor doelcongruerend gedrag (Hilton, 2005). Dat wil zeggen dat, door een goede beloningsstructuur en prestatie-indicator(s) het gedrag van de manager/werknemer (agent) en zijn superieur (principaal) hetzelfde doel wordt nagestreefd. 

4.2 Traditionele bonussystemen

Beloningsstructuren zijn geen nieuw fenomeen en worden al jaren gebruikt. Wanneer deze goed worden gebruikt, kunnen beloningsstructuren de agency kosten verminderen en tot doelcongruentie leiden, wat op den duur goed is voor de waarde van de onderneming.  In traditionele beloningsstructuren wordt de bonus gekoppeld aan accountinginkomsten die een minimale waarde aan moeten nemen voordat men een bonus ontvangt (Healy, 1985). Een op EVA gebaseerde beloningsstructuur richt zich daarentegen op een verbetering van de ondernemingsprestatie met EVA als prestatie- en beloningsmaatstaf.

Bij traditionele bonussystemen wordt men enkel beloond voor een gemiddelde prestatie en voor uitmuntende prestaties is er geen extra bonus. In deze systemen is er over het algemeen namelijk sprake van onder- en boven begrenzingen aan de bonus (zie figuur 2). Op deze manier bestaat er zowel aan de onder- als bovenbegrenzing het gevaar voor disfunctioneel gedrag. Aan de ene kant zullen managers in goede tijden geen effort leveren om een goed jaar om te zetten in een uitstekend jaar. Dit zou namelijk de doelstellingen voor het komende jaar op een hoger niveau zetten waardoor het moeilijker wordt om de toekomstige bonus te behalen. Aan de andere kant heeft men geen incentives, buiten het gevaar van ontslag of kansen op promotie, om de schade te proberen te minimaliseren wanneer al is gebleken dat de gestelde targets niet behaald zullen worden. Dit betekent dat het in plaats van een slecht jaar een heel slecht jaar kan worden. Ook betekent dit een grotere kans dat de doelstellingen voor het komende jaar op een niveau worden gezet dat makkelijk te behalen is. Wanneer een prestatie eenmaal bereikt is buiten het interval A-B, worden de belangen van de aandeelhouders niet langer nagestreefd (Ehrbar, 1998; Stewart, 1991).
Figuur 2: Een Traditioneel Bonussysteem
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4.3 Het EVA-Bonussysteem 
Om de invloed van EVA als prestatie- en beloningsmaatstaf op het gedrag van managers te bepalen, is het belangrijk om te weten hoe het bonussysteem van EVA is samengesteld. 
Een EVA-bonussysteem bestaat uit vier elementen (Ehrbar, 1998), die hieronder zullen worden besproken:
4.3.1. De EVA-toename is bepalend voor de bonus
Voor het bepalen van de bonus gaat men niet uit van het absolute niveau van EVA, maar vormt de toename van EVA de basis hiervoor. Dit omdat het absolute niveau in de praktijk bepaalde problemen kent. Het is namelijk moeilijk te zeggen of een bepaald niveau van EVA daadwerkelijk het gevolg is van goede prestaties. In sommige ondernemingen kan het makkelijker zijn om een positieve EVA te genereren, terwijl andere ondernemingen al moeite genoeg kunnen hebben om alleen al geen negatieve EVA te genereren. Door echter alleen uit te gaan van de verandering in EVA kan dit probleem op worden gelost (Ehrbar, 1998; Goldberg, 1999).
4.3.2. De bonus kent geen begrenzingen

Het bonussysteem van Stern Stewart & Co kent geen begrenzingen (zie figuur 3). Dit is een oplossing voor het eerder genoemde disfunctioneel gedrag dat ontstaat onder traditionele bonussystemen. Elke effort die geleverd wordt, wordt in dit bonussysteem beloond. Hoe hoger de prestatie des te hoger de bonus, en vice versa. Tenminste in theorie, immers in de praktijk is het lastig om een negatieve bonus in mindering te brengen op het salaris. Dit zou er namelijk toe kunnen leiden dat managers de onderneming verlaten omdat ze elders meer kunnen verdienen. Door middel van bonus banks, tevens een element van het EVA-bonussysteem, zou dit kunnen worden opgelost. 

Figuur 3: Een EVA-bonussysteem
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Zal dit systeem dat geen begrenzingen kent, de aandeelhouder op den duur niet teveel gaan kosten? Het antwoord is nee. Immers ervan uitgaande dat EVA inderdaad leidt tot (aandeelhouders)waardecreatie, zal elke toename van EVA, en dus een toename van de bonus, samen gaan met een hogere beurskoers. Zolang de aandeelhouders dus niet beter af zijn, zullen de managers er ook niet op vooruit gaan (Ehrbar, 1998; Goldberg, 1999).
4.3.3. De bonus banks

Het bonusschema van EVA stimuleert personeelsopties. Managers kunnen in aanmerking komen voor een bonus die gebaseerd is op EVA. Om de korte-termijn oriëntatie te voorkomen worden jaarbonussen niet geheel uitgekeerd, zodat bij minder goede resultaten in de toekomst verrekening plaats kan vinden. Op deze manier hangt de bonus af van de uitkomsten uit het verleden en heden. Stewart drukt dit element als volgt uit: “The potential for suffering a negative bonus is made possible because the annual bonus awards are not fully paid out but instead are banked forward and put at risk, with their full payout contingent upon continued successful performance” (Stewart, 1991). Dit moet ervoor zorgen dat managers deelnemen in het ondernemingsrisico, zowel in positieve als negatieve zin. Positieve resultaten worden bij het uitstaande bedrag op de bonus bank opgeteld en negatieve resultaten worden hierop in mindering gebracht. De bonus bank is volgens Stewart hét element dat managers echt laat handelen als eigenaren (Stewart, 1991). Dit element van het EVA-bonussysteem is dus van invloed op het tijdsperspectief van managers wat later aan bod zal komen. 
4.3.4. De targetbonus
In het algemeen bestaan er twee manieren om een bonus te bepalen. Men kan óf geen targets stellen en de bonus rechtstreeks koppelen aan de verandering in EVA, óf men kan zoals bij de targetbonus een bonus vaststellen en daarbijbehorende targets die bereikt moeten worden om deze bonus te behalen. Volgens Ehrbar zou een targetbonus gebaseerd op EVA groter moeten zijn dan een bonus gebaseerd op traditionele bonussystemen, immers managers onder een EVA bonussysteem lopen meer risico doordat er bij de bonus banks ook sprake kan zijn van ’negatieve bonussen’ (Ehrbar, 1998). 
Hoofdstuk 5: Hoe wordt bij EVA de aandeelhouderswaarde creatie bepaald?

5.1 Inleiding

EVA is volgens Stern Stewart & Co. de enige maatstaf die de werkelijke economische waardegroei van een onderneming in een bepaalde periode zuiver weer kan geven (Stewart, 1991). Tevens zou het beoordelen van managers op basis van EVA leiden tot groei in de waarde van een onderneming (Stern, et al., 1995). Het sturen van ondernemingen op EVA zou dus moeten leiden tot aandeelhouderswaardecreatie en hiermee tot een hoger koersrendement. In dit hoofdstuk wordt gekeken op welke manier EVA als beloningssysteem zou moeten leiden tot aandeelhouderswaardecreatie. 

5.2 “What You Measure is What You Get”

De eerder besproken agency theorie geeft goed weer hoe belangrijk het is dat er congruentie bestaat tussen de gehanteerde prestatiemaatstaven waarop managers worden beoordeeld en de belangen van de eigenaren van de onderneming. Deze theorie gaat ervan uit dat managers altijd hun eigenbelang nastreven. Zoals Kerr hieruit concludeerde: “What you measure is what you get” (Kerr, 1975). Oftewel, als managers worden beoordeeld op basis van EVA, dan zullen zij acties ondernemen die naar verwachting de EVA zullen doen stijgen. En als EVA daadwerkelijk het belang van aandeelhouders goed weergeeft, dan zou beoordeling van managers op basis van het bonussysteem van EVA tot meer tevreden aandeelhouders moeten leiden en dus ook tot een hogere beurskoers voor de onderneming. 
5.3 Value drivers 
Bij Value Based Management worden alle vermogenskosten in beschouwing genomen, dus niet alleen het rendement op vreemd vermogen maar ook het rendement op eigen vermogen. Immers, pas als deze kosten terug zijn verdiend, kan er waardecreatie plaatsvinden. Zoals Claes het definieert: “Value-based Management is een management benadering gericht op het creëren van economische waarde door te investeren in projecten die de vermogenskosten overtreffen en deze te beheersen door middel van het sturen op waardestuwers” (Claes, 2009). Dit zijn de zowel financiële als niet-financiële variabelen (zie paragraaf 2.4) die van invloed zijn op waardecreatie. De omvang van de waardecreatie wordt bepaald door de zogenoemde value drivers.”Een  value driver is een kracht die de waarde van het aandeel door het cash genererend vermogen zal doen toenemen” (Waterbley, 2006). Het is niet vanzelfsprekend dat managers sturen op activiteiten die waarde creëren. Hiervoor is informatie nodig over de achterliggende waardebepalende factoren, de value drivers. Door de waardemaatstaf te ontrafelen wordt inzicht verkregen in de componenten waaruit de value drivers bestaan. Deze zijn opgebouwd uit financiële en operationele value drivers. De financiële value drivers dienen als evaluatie van de wijze waarop een onderneming is gefinancierd. De operationele value drivers evalueren de operationele winstgevendheid van een onderneming. Hierbij wordt de operationele winst, Earnings Before Interest and Taxes (EBIT), geanalyseerd als rendement op het netto vermogen dat is geïnvesteerd. Het operationele management wordt op dit rendement beloond. Financiële value drivers kunnen generiek worden genoemd omdat ze een algemeen karakter hebben die vrijwel bij elke onderneming worden gebruikt. Operationele value drivers daarentegen zijn specifiek, en kunnen per onderneming verschillend zijn. Immers niet alle onderneming hebben dezelfde activiteiten en processen. De relevantie van de specifieke value drivers is afhankelijk van (Waterbley, 2006):

1. De strategie van de onderneming; en

2. De bedrijfstak waarin de onderneming actief is.

Om per onderneming de value drivers te identificeren kan gebruik worden gemaakt van een waardeboom, de zogenoemde value tree (zie bijlage figuur 1). Door de gekozen maatstaf te ontrafelen wordt een waardeboom verkregen die bestaat uit specifiek gekozen financiële en operationele value drivers. Value Based Management helpt managers op deze manier om gericht te sturen op basis van geïdentificeerde value drivers en op deze manier de gewenste doelstellingen te bereiken: aandeelhouderswaarde creatie.

5.3.1 ‘Key Value Drivers’

Hoewel value drivers niet voor iedere onderneming hetzelfde zijn, spreekt Rappaport van zeven sleutel value drivers (Rappaport, 1998). Deze bevinden zich op het gebied van investeringen, de financiële sfeer (WACC) en de operationele sfeer (zie bijlage figuur 2). In de volgende twee hoofdstukken wordt besproken hoe EVA als prestatie- en beloningsmaatstaf van invloed is op de aandeelhouderswaardecreatie. EVA is te berekenen als: EVA = Operationeel resultaat -/- Geïnvesteerd vermogen x WACC. In hoofdstuk 5 zullen de investeringen en de WACC aan bod komen en in hoofdstuk 6 de operationele activiteiten. Immers een verbetering van deze twee moet volgens Stern Stewart & Co. leiden tot aandeelhouderswaardecreatie (Stewart, 1991). 

Hoofdstuk 6: Wat voor invloed heeft het gebruik van EVA op investeringsbeleid van managers?

6.1 Inleiding

De bedoeling van een prestatiemeetsysteem zou moeten zijn het in overeenstemming brengen van de inspanningen van werknemers, hun vindingrijkheid en ontwikkelingen met de beloning die hiervoor wordt ontvangen (Brewer, Chandra en Hock, 1999). Als een manager een innovatief idee heeft, dit onderzoekt, organiseert, presenteert aan zijn superieuren en het implementeert in het lopende boekjaar, zou er een zekere mate van compensatie moeten worden geboden aan de manager in de huidige periode voor de geleverde inspanning en zijn vindingrijkheid stellen Brewer et al. (Brewer, Chandra en Hock, 1999). Dat is echter niet de wijze waarop de financiële prestatiemaatstaven, zoals EVA, werken wanneer ze worden gebruikt om prestaties te evalueren. Van de zeven key value drivers (Rappaport, 1998), hebben er twee betrekking op de investeringsbeslissingen; namelijk de investeringen  en de vermogenskosten.
6.2 Invloed van EVA op investeringsbeslissingen
In de bestudeerde literatuur worden verschillende gevolgen van het gebruik van EVA in beeld gebracht. Allen geven wat betreft investeringen echter hetzelfde beeld. Namelijk dat EVA een negatieve werking heeft op het investeringsbeleid van managers. Oorzaken die worden gegeven zijn beperkingen van EVA (voornamelijk de korte-termijn oriëntatie), manipulatie door managers en het risicomijdende gedrag van managers. 
6.2.1 Korte-termijn oriëntatie EVA

EVA kent een achttal beperkingen (Keys, Azamhuzjaev en Mackey, 2001): 

1. EVA is een korte-termijn maatstaf;
2. EVA is gemakkelijk te manipuleren;

3. Risicovolle projecten worden geaccepteerd en betrekkelijk risicovolle projecten worden afgewezen;
4. EVA is te complex;
5. Managers hebber minder keuze in het financieren van activiteiten;
6. EVA is een eenzijdige prestatiemaatstaf die kwaliteit- of tijdselementen uitsluit;

7. EVA terminologie is mislijdend; en
8. EVA zou niet gebruikt moeten worden voor capital budgeting.
Alleen de drie eerstgenoemde zullen vanwege hun invloed op het investeringsbeleid van managers hier worden besproken. 

Een niet te miskennen kritiek wat betreft EVA is dat het een korte-termijn maatstaf zou zijn, met disfunctioneel gedrag als gevolg (Keys, Azamhuzjaev en Mackey, 2001). Bij EVA spreken we over inkomen en over kapitaal, welke beiden korte-termijn prestatiemaatstaven zijn. Inkomen is het inkomen dat wordt gegenereerd in één jaar en kapitaal is het gemiddelde van kapitaal van één jaar. Korte termijn prestatiemaatstaven kunnen gemakkelijk worden gemanipuleerd ten nadele van lange termijn prestatiemaatstaven. Het management zou er bijvoorbeeld voor kunnen kiezen om te korten op onderhoud, opleiding en training of het personeelsbestand te reduceren, dit draagt op de korte termijn bij aan een hogere waarde van EVA, maar de toekomst van de onderneming wordt in gevaar gebracht. Namelijk een groot deel van de voordelen van een opleiding, onderhoud, en planning zijn wat betreft de financiële baten pas in een toekomstige periode zichtbaar. Daarom leiden acties die op de korte-termijn EVA doen toenemen, tot een afname van EVA op de lange-termijn (Keys et al., 2001).
EVA benadrukt de noodzaak om onmiddellijk resultaat te genereren, wat zich voor managers kan vertalen in een prikkel om niet te investeren in innovatieve product- en/of procestechnologieën (Brewer, Chandra en Hock, 1999). Immers de kosten of uitgaven in verband met het project zijn, althans gedeeltelijk, onmiddellijk zichtbaar voor de accountant. De voordelen of inkomsten hiervan zijn echter pas een paar jaar later merkbaar. Het netto-effect voor managers is een lagere EVA in de huidige periode, en dus een lagere beloning. Dit geeft managers prikkels om minder snel te investeren. Hoewel de mogelijkheid bestaat dat innovatieve ideeën kunnen leiden tot hogere beloningen in de toekomst, begrijpen echter alle managers de ''tijdswaarde van geld'' en het begrip risico (Brewer, Chandra en Hock, 1999). Geld in de zak vandaag is zekerheid en meer waard dan het vooruitzicht van geld dat wordt verdiend in de toekomst, wat minder waard en is meer onzeker (Brewer, Chandra en Hock, 1999). Bonus banks kunnen zoals eerder besproken deze vorm van disfunctioneel gedrag vermijden volgens Stern Stewart & Co (Stewart, 1991). 

6.2.2 Manipulatie van EVA 

EVA werd nadrukkelijk ontwikkeld om manipulatief gedrag dat verbonden is aan bepaalde traditionele maatstaven, zoals de boekhoudkundige winst, te vermijden. Eén van de doeleinden van winstmanipulatie is het misleiden van een aantal aandeelhouders van de onderneming. Allereerst de huidige aandeelhouders die de eigenaars van de onderneming zijn. In ruil voor hun inbreng van financiële middelen, vaste activa of hun kennis ontvangen zij aandelen. Daarnaast zijn er de toekomstige aandeelhouders die ook de winst van een onderneming belangrijk vinden. De winstgevendheid is namelijk één van de belangrijkste elementen waarom beleggers zouden willen investeren in een onderneming. Echter volgens verscheidene auteurs is ook EVA manipuleerbaar. Omdat EVA-berekeningen gebaseerd zijn op conventionele transactieboekhouding methoden, kan EVA worden gemanipuleerd door vertekenende berekeningen in deze methoden. Bijvoorbeeld, afschrijvingspercentages, en afschrijvingtarieven kunnen worden gemanipuleerd om EVA te verhogen (Keys et al., 2001). 

6.2.2.1 Afschrijvingen

Afschrijven is een boekhoudkundig middel om de aanschaffingswaarde van bepaalde grote uitgaven te spreiden over meerdere periodes. Deze afschrijvingen worden in mindering gebracht op de netto operationele winst omdat zij wel economische kosten zijn, maar niet leiden tot een kasuitgave. Belangrijk hierbij is wel dat de gehanteerde afschrijvingsmethode zo veel mogelijk economisch verantwoord is, de berekende winst moet zoveel mogelijk overeenkomen met de werkelijke economische winst. Als dat niet het geval is, ontstaan er verstoringen die kunnen leiden tot disfunctioneel gedrag. En dan wel disfunctioneel gedrag in de vorm van onderinvestering; gedurende de jaren daalt de boekwaarde van de activa en daarmee ook het geïnvesteerde kapitaal, hierdoor wordt de kapitaallast minder en stijgt EVA zonder dat dit gepaard gaat met een betere prestatie. Met als gevolg dat managers minder snel geneigd zijn om de (goedkopere) oude activa te vervangen door nieuwe (dure) activa (Ehrbar, 1998). Dit heeft dus een negatieve werking op het investeringsbeleid van managers. Immers door bepaalde vervangingsinvesteringen met enkele jaren uit te stellen, wordt er een hogere EVA genoteerd. Het geïnvesteerde vermogen en de operationele kosten worden namelijk bij de berekening van EVA in mindering gebracht op de netto verkopen, wat betekent dat EVA hierdoor afneemt.

6.2.3 Risicomijdend gedrag van managers

De mate waarin een persoon risico als positief of negatief ervaart, heeft te maken met het risicoperspectief van de betreffende persoon. Dit risicoperspectief geeft de mate van voldoening bij een bepaalde risicograad weer stelt Nibbering (Nibbering, 2006). Volgens Nibbering kan er onderscheid gemaakt worden tussen drie soorten risicopercepties namelijk, zij die risicomijdend of risicoavers zijn, zij die risico-indifferent zijn en als laatste de risicozoekenden. Mensen zijn risicomijdend als ze aan de winnende hand zijn en risicozoekende als er sprake is van verlies (Kahneman en Tversky, 1979). Als we dit bekijken vanuit het perspectief waar de investeringsbeslissingen van managers gekoppeld zijn aan een beloningsstructuur, zullen managers na een aantal winstgevende projecten sneller geneigd zijn risicomijdend gedrag te vertonen. Managers zullen wederom hun beloning veilig willen stellen, en dus kiezen voor projecten met een laag risico. Kiezen voor projecten met een laag risico betekent in de praktijk vaak dat er wordt gekozen voor de korte-termijn, dus voor kleine projecten die minder financieringkosten en minder risico met zich meebrengen dan grote projecten. Grote investeringsprojecten dragen bij succes enorm bij aan de winstgevendheid en continuïteit van de onderneming op de langere termijn. Echter doordat deze veelal een lange looptijd hebben en omvangrijke investeringen hebben, is de winstgevendheid pas zichtbaar naargelang de looptijd vordert. Aangezien managers neigen risicomijdend te zijn, zullen zij grote investeringsprojecten vermijden om zo hun beloning te maximaliseren (Keys et al., 2001).  Verdergaand op de theorie van Kahneman en Tversky (1979) kan worden gezegd dat het gebruik van EVA investeringsbeslissingen van managers negatief zal beïnvloeden. 

Uitgaande van de basisformule van EVA betekent meer investeren een lagere Economic Value Added. Immers hierdoor nemen de financieringskosten toe, welke bestaan uit de vermogenskostenvoet en het geïnvesteerd vermogen. Als managers op basis van EVA met daaraan een beloningssysteem gekoppeld worden beoordeeld, dan zullen de managers geneigd zijn zo min mogelijk investeringen te doen om op deze manier een zo hoog mogelijke bonus op te strijken. Diverse onderzoeken hebben dit aangetoond. Zo heeft Wallace (1997) onderzoek gedaan naar de gedragseffecten op managers wanneer zij worden beloond op Residual Income (RI) een variant van de op waardegebaseerde maatstaf zoals EVA (Wallace, 1997). Zijn bevindingen waren dat managers die op basis hiervan werden beloond, minder investeren en meer activa afstoten dan managers die op basis van traditionele accounting maatstaven werden beloond, zoals het operationele resultaat. Stel namelijk dat een manager de keuze heeft uit een drietal investeringen en er zijn voldoende beschikbare middelen om alle projecten uit te kunnen voeren. Als een manager wordt beoordeeld en beloond op basis van winst, zal de manager kiezen voor alle projecten die meer terugverdienen dan de kosten voor het vreemd vermogen dat in mindering van de opbrengsten wordt gebracht. Wanneer een manager echter op basis van een op waardegebaseerde maatstaf wordt beoordeeld en beloond, moet er meer dan alleen het vreemd vermogen terug worden verdiend. Economic Value Added gaat namelijk uit van het totale vermogen en niet alleen het vreemd vermogen. De manager zal dan dus minder gaan investeren (Claes, 2006).

6.3 Vermogenskosten

Bij Value Based Management worden alle vermogenskosten in beschouwing genomen, dus niet alleen het rendement op vreemd vermogen maar ook het rendement op eigen vermogen. 

Het rendement van een onderneming geeft weer hoeveel de onderneming heeft verdiend met het vermogen dat zij beschikbaar heeft gesteld. Dit kan in de volgende formule worden weergegeven: Rendement = Operationeel resultaat/Geïnvesteerd vermogen, dit wordt ook wel Return on Invested Capital (ROIC) genoemd. Het risico dat wordt gelopen wordt in EVA uitgedrukt in een minimaal te genereren rendement. Dit is de Weighted Average Cost of Capital (WACC, zie paragraaf 2.3). De hoogte hiervan is afhankelijk van het risicoprofiel van de onderneming, er geldt dat hoe hoger het risico hoe hoger de geëiste WACC. Urff stelt dat groei is gedefinieerd als groei in het vermogen dat wordt geïnvesteerd (Urff, 2000). Wil een onderneming groeien, dan zal zij dus moeten investeren. De ROIC geeft het behaalde rendement weer en de WACC geeft minimaal te behalen rendement weer. Het verschil tussen deze twee geeft de kwaliteit van de prestatie van de investering weer. Op deze manier wordt dus duidelijk dat er enkel waarde kan worden gecreëerd als de onderneming méér verdient dan dat haar vermogen kost. Dus er moet gelden ROIC > WACC. Dit sluit aan op het investeringsbeleid van managers wat eerder aan bod is gekomen. Door managers op EVA te beoordelen kon worden gesteld dat managers selectiever omgaan met investeringen en minder snel investeren. Als een manager wordt beoordeeld op basis van EVA, zal deze om zijn bonus te maximaliseren alleen investeren wanneer hij ervan zeker is dat die de EVA ten goede zal komen en daarmee dus waarde wordt gecreëerd. Kortom (Robbins. Coulter & de Vries, 2006): “Als EVA wordt gebruikt om prestaties te evalueren en belonen, zal het managers snel duidelijk worden dat ze de EVA van de onderneming (of de eigen afdeling) kunnen verbeteren door meer winst te genereren zonder meer kapitaal te gebruiken of door te investeren in rendabele projecten.“
6.4 Allocatie van Kapitaal

Het lijkt erop dat EVA een negatieve werking heeft op het investeringsbeleid van managers heeft. Echter, negatief in de zin dat managers die op basis van EVA worden beoordeeld minder snel een investering doen. Dit kan ook positief zijn, namelijk dat deze managers efficiënter omgaan met investeringen. Zo geeft EVA volgens Booth de juiste incentives voor de allocatie van kapitaal en wordt getracht overinvestering te voorkomen, door managers te motiveren om elk project te accepteren waarvan het rendement groter is dan de gewogen gemiddelde kostenvoet (WACC) van de onderneming (Booth, 1997). Ook het eerder genoemd onderzoek door Wallace liet zien dat ondernemingen die werken met EVA minder snel nieuwe investeringen doen en hun bestaande activa intensiever gebruiken dan ondernemingen die traditionele prestatiemaatstaven gebruiken (Wallace, 1997). Dus zolang EVA niet tot over- of onderinvestering leidt, kan de negatieve werking ervan op het investeringsbeleid van managers best gunstig zijn, als dit inderdaad betekent dat managers efficiënter omgaan met investeringen.
Hoofdstuk 7: Wat voor invloed heeft het gebruik van EVA op de operationele prestaties van managers?

7.1 Inleiding

EVA wordt ook beschouwd als een hulpmiddel om de operationele prestaties van een onderneming (of specifieke afdelingen binnen een onderneming) te beoordelen. Het is een operationele maatstaf in de zin dat deze methode rekening houdt met de kosten die verbonden zijn aan het gebruik van kapitaal. Om tot doelstellingen op operationeel niveau te komen, is het belangrijk om te bepalen welke factoren aan de basis liggen van de waardecreatie. EVA gaat hierbij uit van de vrije kasstroom; op basis van deze kasstroom kan immers berekend worden of er waarde wordt gecreëerd of niet. De vrije kasstroom moet hiervoor verder worden ontrafeld in de zogenoemde waardestuwers of value drivers. Deze value drivers hebben een duidelijkere relatie met de operationele activiteiten. Het management kan aan de hand van deze ondernemingsspecifieke waardestuwers daadwerkelijk sturen op waardecreatie, waardoor een relatie kan worden gelegd tussen de prestaties en de beloning. In dit hoofdstuk wordt gekeken wat voor invloed EVA heeft op het operationeel resultaat van een onderneming.

7.2 Operationele value drivers

Bij de prestatiemeting ligt de nadruk op het beheersen van de onderneming. De operationele value drivers vormen eigenlijk de basis voor prestatiemaatstaven. Hoe duidelijker de value drivers zijn geformuleerd, des te eenvoudiger het is om prestaties te evalueren en beoordelen. Rappaport sprak van zeven sleutel value drivers (zie hoofdstuk 2) die de creatie van aandeelhouderswaarde beïnvloeden (Rappaport, 1998). Drie daarvan zitten er volgens hem in de sfeer van operationele beslissingen van het management, namelijk omzetgroei, winstmarge en belastingtarief. Als we terug gaan naar hoofdstuk 2, zien we het volgende gedeelte van de basisformule van EVA. Dit gedeelte is relevant voor de operationele prestaties en zal hier worden besproken.


Netto Verkopen
-
Operationele Kosten

=
Operationele Winst (Winst voor Rente en Belasting)

-
Belastingen

=
Netto Operationele Winst na Belastingen
7.2.1 Omzetgroei 
De term omzet duidt op het totaal bedrag van de verkopen van een onderneming in een bepaalde periode en wordt bepaald door twee componenten, namelijk de prijs en de verkochte hoeveelheid. Factoren die hierop invloed kunnen zijn, zijn bijvoorbeeld kortingen, kwaliteit van producten/diensten, verleende service. Immers door producten/diensten met ene bepaalde korting aan te bieden, kan de omzet hierdoor toenemen. En als klanten tevreden zijn met de kwaliteit en de verleende service, is de kans minder groot dat ze om die redenen over zullen stappen naar een ander (klant trouwheid). 

7.2.2 Operationele winstmarge
De operationele winstmarge is het percentage van de omzet dat overblijft nadat alle kosten, exclusief belastingen, rente en dividend, in mindering zijn gebracht. Door operationele kosten te reduceren, neemt de kaspositie en daarmee het voortbestaan van de onderneming toe. Enkele voorbeelden zijn, energieverbruik, kwaliteit van de producten, personeelskosten, kostprijs verkopen, materiaalkosten enzovoorts. Door deze kosten laag te houden kan een hogere operationele winstmarge worden verkregen (zie bovenstaande formule), en uiteindelijk een hogere EVA wat duidt op aandeelhouderswaardecreatie. 

7.2.3 Belastingtarief

De operationele winstmarge is het percentage van de omzet dat overblijft nadat alle kosten, inclusief belastingen, rente en dividend, in mindering zijn gebracht. Deze marge geeft in feite weer hoeveel er van de omzet overblijft voor de aandeelhouders. Uitgaande van de zeven value drivers hoort het belastingtarief tot één van de drie sleutel value drivers die relevant zijn voor de operationele activiteiten (Rappaport, 1998). Zoals de basisformule voor EVA weergeeft, betekent een hoger belastingtarief een lagere operationele winstmarge. Dus ondernemingen worden op deze manier ‘gedwongen’ om ook rekening te houden met het belastingtarief. 

Nu deze drie sleutel operationele value drivers te hebben besproken, welke invloed heeft EVA op de operationele prestaties van ondernemingen? Daar zijn verschillende onderzoeken naar gedaan, welke vrijwel allemaal tot dezelfde conclusie kwamen: prestatiemeting op basis van EVA leidt tot een verbetering van de operationele prestaties. Zo deed Wallace onderzoek naar de effecten van Residual Income (RI), een variant van de op waarde gebaseerde maatstaf EVA, op de prestaties van managers (Wallace, 1997). Centraal in zijn studie hiernaar staat de vraag of managers die op basis van RI worden beloond consistent is met de doelstelling van RI, namelijk het creëren van aandeelhouderswaarde. Het blijkt inderdaad dat, ten opzichte van bedrijven met traditionele maatstaven, ondernemingen die met op waardegebaseerde maatstaven werken leiden tot een verbetering van onder andere de operationele prestaties. Een ander onderzoek is gedaan door Hogan en Lewis, zij gaan in hun onderzoek in op het investeringsgedrag en operationele prestaties van managers (Hogan & Lewis, 2005). Zij kwamen tot het resultaat dat, omdat op waarde gebaseerde beloningsmaatstaven managers prikkels geven om aandeelhouderswaarde te creëren, managers efficiënter zullen investeren en zien zij een dramatische verbetering van de operationele prestaties op de langere termijn. Maas en Schouten kwamen tevens met resultaten die laten zien dat ondernemingen die hun managers beoordelen en belonen op basis van EVA, significant beter presteren dan vergelijkbare ondernemingen die niet EVA als prestatiemaatstaf gebruiken (Maas & Schouten, 2006). In zijn casusonderzoek concludeert Cleas dat doordat werknemers verantwoordelijk worden gehouden voor de activiteiten (value drivers) waar zij invloed op hebben, zij bewuster worden van welke activiteiten extra waarde toevoegen (Claes, 2009). Dus omdat managers weten op welke activiteiten (value drivers) zij worden geëvalueerd en beloond, kunnen zij de value drivers die hier achter liggen gebruiken om de (operationele) prestaties te verbeteren.

Hoofdstuk 8: Wat is de rol van Aandeelhouderswaardecreatie in de huidige economische omstandigheden?

8.1 Inleiding

De media zijn er vol van, dagelijks op het nieuws; de kredietcrisis. Vanaf begin oktober 2008 beheerste de crisis het dagelijkse nieuws, mede vanwege sterke dalingen van aandelenmarkten. De ineenstorting van het financiële stelsel is volgens velen gedeeltelijk te wijten aan het sturen op aandeelhouderswaardecreatie. Onder andere de bonuscultuur en de korte-termijn oriëntatie (tevens als een van de beperkingen van EVA besproken in paragraaf 4.3.1.), die deel uitmaken van het creëren van aandeelhouderswaarde, worden veel als oorzaak weergegeven. In dit hoofdstuk zal eerst kort het ontstaan van de huidige kredietcrisis worden besproken, waarna zal worden ingegaan op de rol, volgens velen, van aandeelhouderswaardecreatie in deze kredietcrisis.

8.2 Van Huizenmarktcrisis naar Kredietcrisis

Door onder andere de inflatie (prijsstijging) werd de rente in Amerika verhoogd en steeg deze snel. Vele Amerikanen hadden een hypotheek met een variabele rente, met stijgende renteverplichtingen als gevolg. Hierdoor konden de hypotheeklasten niet meer worden betaald en huizen moesten worden verkocht, of als onderpand aan de bank werden teruggegeven. Door de enorme stijging van het aanbod van huizen daalden de prijzen van huizen in de Verenigde Staten. De huizenmarkt stortte in en velen kwamen terecht in geldproblemen. Door de betalingsproblemen van hun klanten en door de lagere waarde van de huizen kwamen de (hypotheek)banken in Amerika zelf ook in de problemen, immers de huizen die als onderpand dienden voor de verstrekte leningen waren door het gestegen aanbod niet meer genoeg waard. Wat in Amerika begon als een huizenmarktcrisis heeft zich inmiddels als een olievlek verspreid over de hele financiële wereld. De wereldwijde kredietcrisis is een feit geworden. 

8.3 Korte-termijn Oriëntatie

Bij ondernemingen die gericht zijn op aandeelhouderswaardecreatie lopen de belangen van managers parallel met die van de aandeelhouder (zie agency theorie paragraaf 2.5). Het gevolg hiervan is dat veel ondernemingen gedrag vertonen dat enkel in dienst staat van de aandeelhouders. En aandeelhouders zijn over het algemeen geïnteresseerd in korte-termijn opbrengsten: welke onderneming maakt niet veel uit, als het maar een onderneming is die op korte termijn een goed rendement oplevert. Zo schrijft het dagblad Trouw
: “De twee grootste regeringspartijen CDA en PvdA willen geduldige aandeelhouders aanmoedigen om hun geld voor een langere periode in een bedrijf te steken. Beide partijen willen het speculeren op aandelen van bedrijven en het korte termijndenken beperken, ten gunste van lange termijninvesteringen”. Ook de CNV dienstenbond pleit voor een beloning van trouwe aandeelhouders
. De bond voor werknemers in de dienstensector vindt dat ondernemingen teveel zijn gericht op de korte-termijn. De kredietcrisis is volgens de bond dan ook het gevolg van dat kortetermijndenken. Door aandeelhouders die een onderneming meerdere jaren trouw blijven te belonen, denkt de bond speculanten te weren die enkel op ‘snelle winsten’ uit zijn. 

‘Deze crisis was te voorkomen geweest’ volgens Cees Maas in het NRC Handelsblad
. Maas stelt dat aandeelhouders enkel voor eigenbelang staan en dat banken zich minder door het kortetermijndenken van aandeelhouders hadden moeten laten leiden, die uit zijn op winst op de korte termijn. Zo is de media vol van soortgelijke berichten. De kritiek op dit kortetermijndenken komt voort uit de keerzijde hiervan, namelijk dat voor lange-termijn investeringen minder geld en tijd beschikbaar wordt gesteld, die juist belangrijk zijn voor de continuïteit van een onderneming.

8.4 Bonus-Cultuur onder vuur

Tot verbazing van velen bleven bankiers ondanks de crisis gewoon grote bonussen ontvangen. Waar in de bedrijfstop nog steeds bonussen worden uitgekeerd, vallen in datzelfde bedrijf ontslagen. Dit heeft geleid tot wantrouwen tegen de moraliteit van bankiers. De korte-termijn oriëntatie van managers en de bonuscultuur hangen nauw samen met elkaar. Excessieve bonussen worden aangewezen als een van de oorzaken van de huidige economische omstandigheden. Een bonus stimuleert managers om de lange-termijn uit het oog te verliezen ten gunste van de korte-termijn aandeelhouderswaardecreatie. “Bonus is de oorzaak van de kredietcrisis” meldt de Volkskrant
, hier wordt gesteld dat bonussen in veel situaties leiden tot onverantwoord gedrag en buitensporige risico’s die losstaan van de geleverde prestaties. Immers in de financiële wereld draait het veelal om de trade-off tussen rendement en het bijbehorende risico. Rendement komt duidelijk terug in de bonusregelingen, maar risico’s niet. Zo kunnen managers beslissingen nemen die hun bonus ten goede komen, maar waarvan in feite het gelopen risico vele malen groter is dan het rendement. Ook in het Algemeen Dagblad
 wordt het beloning- en bonussenbeleid als belangrijkste oorzaak voor de kredietcrisis aangewezen. Uit een onderzoek van KPMG onder vijfhonderd bestuurders van banken, is ruim de helft het hiermee eens. Dit onderzoek wijst ook het gebrekkige bestuur van risicomanagement als oorzaak aan. Risicomanagement houdt in: identificatie van risico’s, meten van de risico’s en het managen c.q. beheersen van de risico’s. Van de ondervraagden was bijna driekwart dan ook voor een strengere regelgeving in de financiële wereld.

Dat bonusregelingen effect hebben is zeker, maar leiden ze ook tot het gewenste gedrag? Hiervoor is het van cruciaal belang dat de regeling helder is weergegeven en dat de prestatie meetbaar is, stelt Gerard Zaalberg (adviseur bij een beloningsbureau) in de Volkskrant
. Bonussen kunnen goed werken als incentive (bijvoorbeeld werknemers stimuleren) en als waardering (geleverde prestaties). Belangrijk is dat de bonusregeling voor iedereen duidelijk is en daadwerkelijk gekoppeld is aan aantoonbare (geleverde) prestaties. Een ding is zeker: de huidige kredietcrisis is aanleiding voor vele toekomstige (wetenschappelijke) artikelen.
Hoofdstuk 9: Enkel EVA of ook andere maatstaven?

9.1 Inleiding

Ondanks alle hype is EVA onderhevig aan veel van dezelfde beperkingen als andere financiële maatregelen. Zoals al eerder besproken (hoofdstuk 4.3.1) is de voornaamste beperking van EVA de focus op de korte-termijn, een andere veelgenoemde beperking is het eenzijdige financiële karakter van de maatstaf, EVA houdt geen rekening met bijvoorbeeld kwaliteit, service etc. (Brewer, Chandra en Hock, 1999). EVA zou dus niet exclusief als meetinstrument moeten worden gebruikt om de prestaties van managers te evalueren. Financiële meetsystemen zouden weldegelijk een rol moeten spelen bij het beheer van de prestaties, maar dan vergezeld door een evenwichtig assortiment van prestatiemaatstaven die zich ook op de lange termijn richten. Bijvoorbeeld de Balanced Scorecard, een framework gecreëerd door Kaplan en Norton (1992). De Balanced Scorecard definieert vier specifieke soorten prestatiemaatstaven die essentieel van belang zijn voor succes op de lange termijn. Deze prestatiemaatstaven omvatten het klanten perspectief, het interne bedrijfsprocessen perspectief, het innovatie- en leerperspectief en het financiële perspectief. De volgende paragrafen geven een beknopt overzicht van de Balanced Scorecard en de rol van de EVA binnen het financiële perspectief.

9.2 EVA binnen de Balanced Scorecard: De Value Based Scorecard

De Balanced Scorecard vult de traditionele financiële maatstaven aan met criteria die prestaties meten aan de hand van drie additionele perspectieven. Hierin staan de visie en strategie van een onderneming centraal. Deze worden concreet gemaakt in de vier perspectieven (zie bijlage figuur 3). Per perspectief worden doelstellingen, maatstaven, targets en initiatieven opgesteld. Welke perspectieven belangrijk zijn voor een onderneming is onder andere afhankelijk van de situatie waarin de onderneming zich bevindt, de problemen waarmee het wordt geconfronteerd en de strategie van de onderneming (Groot, 2003). Door EVA expliciet (gebaseerd op waardecreatie) op te nemen in de Balanced Scorecard, kan worden gesproken van een op waarde gebaseerde scorecard, oftewel een Value Based Scorecard. 
9.2.1 Strategie 

De eerste stap in het creëren van een Balanced Scorecard is om consensus te creëren met betrekking tot de strategische doelstellingen van de onderneming. De strategische doelstellingen van een onderneming zijn bepalend voor de specifieke maatstaven die in de Scorecard zullen worden opgenomen. Zodra een duidelijk begrip van de strategie van een onderneming aanwezig is, begint het proces van het formuleren van een Balanced Scorecard met het selecteren van geschikte prestatiemaatstaven voor elk van de vier perspectieven. Om de strategie te verduidelijken en te communiceren worden de vier perspectieven vertaald in concrete indicatoren.

9.2.2 Kritieke succesfactoren en prestatie-indicatoren

De vier perspectieven helpen bij het formuleren van de kritieke succesfactoren om succesvol te kunnen presteren. Een kritieke succesfactor is datgene waar de organisatie goed in moet zijn om haar strategische doelstellingen te kunnen bereiken. Kritieke succesfactoren zijn dus afgeleid van de strategie van de onderneming. Elke kritieke succesfactor kan aan de hand van prestatie-indicatoren gemeten worden (zie bijlage figuur 4).
9.2.3 Klantenperspectief
In elke onderneming draait het uiteindelijk om de klanten. In dit perspectief staan dan ook de verwachtingen van de klant centraal. Deze factoren kunnen o.a. betrekking hebben op de kwaliteit, prijs en verkrijgbaarheid van een product of dienst. Indicatoren voor het klantenperspectief zijn o.a.: klanttevredenheid, levertijd, service, reputatie en marktaandeel. Naast de externe klanten (het marktaandeel) zijn binnen dit perspectief ook de interne klanten van belang.

9.2.4 Interne bedrijfsprocessen perspectief

Dan het interne bedrijfsprocessen perspectief, dit perspectief richt zich op maatstaven die weerspiegelen hoe effectief en efficiënt de primaire processen en de processen zijn die hieraan sturing en ondersteuning bieden. Factoren die hier invloed op hebben zijn onder andere de cyclustijd en de kwaliteit van het product en de productonderdelen. 

9.2.5 Innovatie- en leerperspectief
Dit perspectief is gericht op de continuïteit op de lange termijn. Centraal hierbij is de vraag hoe een onderneming kan blijven verbeteren en groeien. Behoeftes en producteisen van klanten kunnen bijvoorbeeld met de tijd veranderen door de voortdurende innovaties in de (productie)technologie. Belangrijke factoren bij dit perspectief zijn onder andere nieuwe verkoopkanalen, nieuwe markten, nieuwe producten, ontwikkelingssnelheid, uren met klanten en R&D uitgaven. 

9.2.6 Financieel perspectief

De laatste categorie binnen de Balanced Scorecard is het financiële perspectief. Hier komen maatstaven als EVA, ROI, omzetgroei en aandeelhouderswaarde tot uitdrukking. EVA zou zeker inzicht kunnen verschaffen in het vermogen van een bedrijf, afdeling of het bedrijf als geheel om waarde te creëren. In de woorden van Kaplan en Norton: "Measures of customer satisfaction, internal business performance, and innovation are derived from the company's particular view of the World, but that view is not necessarily correct. A failure to convert improved operational performance, as measures in the scorecard, into improved financial performance should send executives back to their drawing boards to rethink the company's strategy" (Kaplan & Norton, 1992). Met andere woorden, de financiële vooruitzichten moeten een deel uitmaken van de Scorecard. Meer specifiek moeten de financiële vooruitzichten liever aan het einde van het meetproces als een systeem van controles, dan aan het begin van de meting als het belangrijkste middel van de beoordeling van de prestaties. Dit is het causaliteitsbegrip binnen de Balanced Scorecard. Kaplan en Norton veronderstellen dat er een zekere afhankelijkheid tussen de perspectieven bestaat. Als het uiteindelijke doel het behalen van goede financiële resultaten voor de aandeelhouders is, dan is het van belang om op de markt meer te presteren voor de afnemers dan de concurrenten. Hiervoor is het nodig dat de interne bedrijfsprocessen goed functioneren, wat weer voor een groot deel afhankelijk is van de mate waarin deze processen tijdig worden verbeterd en indien nodig vernieuwd. Er is dus ook sprake van een zekere causaliteit tussen de afzonderlijke metingen binnen de vier perspectieven. Deze metingen bevatten prestatie drivers (oorzaken) en hun resultaten (gevolgen). Kaplan en Norton hebben deze causale relaties in een model, de Strategy Map (zie bijlage figuur 5), geplaatst. Een voorbeeld van deze  oorzaak/gevolg relatie is eerder in paragraaf 2.4 (figuur 1) weergegeven, de prestatie drivers zijn dan de zogenoemde value drivers.

Idealiter zou een Balanced Scorecard moeten bestaan uit tussen de 12 en 16 elkaar wederzijds versterkende maatstaven, met niet meer dan drie of vier uit elk van de vier perspectieven (Brewer, Chandra en Hock, 1999). Dit zorgt voor een volledige weergave van de prestaties van een manager en zorgt voor een goed evenwicht tussen processen en resultaten en de korte termijn versus de lange termijn. Met evenwicht wordt bedoeld dat elke poging om overmatige nadruk op de korte-termijn financiële prestaties te leggen, invloed zal hebben op de prestaties op andere gebieden van de Scorecard. Bijvoorbeeld het bezuinigingen op preventief onderhoud om de winst te vergroten, zal uiteindelijk invloed hebben het productietempo, de kwaliteit van producten en de productie-efficiëntie, zoals gemeten in het interne bedrijfsprocessen perspectief. Het omzeilen van de product- en procestechnologie-investeringen vanwege hun negatieve effecten op de korte- termijn winst kan zich manifesteren in de vorm van slechte prestaties in het innovatie en leer gedeelte van de Scorecard. De financiële maatstaven, zoals EVA, erkennen dat een onderneming haar mensen uiteindelijk verantwoordelijk houdt voor het genereren van winst. Maar het risico om de nadruk te leggen op de korte-termijn winst moet worden gecompenseerd door niet-financiële maatstaven, die gericht zijn op de continuïteit op de lange termijn, op te nemen in het prestatie- en beloningssysteem.
9.3 Implementatie

Een goede implementatie is van cruciaal belang voor een goedwerkend concept, prestatiemaatstaf, control systeem etc. De Balanced Scorecard blijkt complex te zijn. Dit komt door de vele mogelijkheden aan kritische succesfactoren en prestatie indicatoren. Hoe meer van deze een onderneming opneemt in haar Scorecard hoe onoverzichtelijker en complexer deze wordt. Het is dus belangrijk voor een onderneming te achterhalen welke voor haar het meest van belang zijn. Om de Value Based Scorecard goed tot haar recht te laten komen, is het belangrijk dat iedereen binnen de onderneming de Value Based Scorecard begrijpt. Daarom is het belangrijk dat deze goed wordt geïmplementeerd en op alle niveaus binnen de organisatie duidelijk en begrijpelijk wordt gemaakt. Zo is een negenstappen plan ontwikkelt voor een succesvolle implementatie van de Value Based Scorecard (zie bijlage figuur 6).  

Hoofdstuk 10: Conclusie

10.1 Samenvatting

Value Based Management is een managementconcept dat in de jaren van 1980 in de Verenigde staten is ontstaan. Value Based Management is de sturing van de onderneming van strategisch niveau tot operationeel niveau waarbij maximalisatie van het kasgenererend vermogen centraal staat. De nadruk hierbij ligt op het creëren van waarde binnen de onderneming en de sturing daarop door middel van de beloningsstructuur. Waarderealisatie is slechts mogelijk als de onderneming meer verdient dan dat haar vermogen kost. Een belangrijk en veel toegepast meetinstrument binnen Value Based Management is Economic Value Added, welke in 1982 door het consultancybureau Stern Stewart & Co. werd geïntroduceerd. EVA is een systematiek die rendement, risicoprofiel en groei van een onderneming beoordeelt. Hierin verschilt EVA ten opzichte van de tradiotionele accountingvariabelen die vooral op winst zijn gebaseerd. EVA is een variant op de al langer bekende Residual Income, maar voor de berekening van EVA worden er enkele boekhoudaanpassingen toegepast om tot een maatstaf te komen die tot een betere weergave van de economische waarde komt. Deze aanpassingen zouden onder andere de mogelijkheid tot manipulatie van managers beperken. Stern Stewart & Co. stellen maar liefst 164 potentiële aanpassingen voor. Echter zou het doorvoeren van al deze aanpassingen te hoge meetkosten en complexiteit met zich meebrengen en worden dus niet alle doorgevoerd. Om te kunnen sturen op waarde is inzicht in de waardestuwers vereist, EVA betekent dus in feite het sturen op basis van waardestuwers. Het doel van EVA is dan ook (aandeelhouders)waardecreatie. Hiertoe kan EVA in twee functies worden opgesplitst, namelijk de functie van prestatiemaatstaf én die van beloningsmaatstaf. Door deze twee functies aan elkaar te koppelen kan EVA als beloningsmaatstaf leiden tot betere doelcongruentie. Een prestatiebeoordeling op basis van EVA heeft tot doelstelling om managers als eigenaren te laten handelen, waardoor de ‘principal-agent’ problemen tussen aandeelhouders en het management zouden moeten verdwijnen.

Gedrag is de manier waarop een persoon reageert op de omgeving. Het gedrag van mensen is op vele manieren beïnvloedbaar. Voor ondernemingen is het belangrijk dat het gedrag van managers (werknemers) overeenkomt met de doelstellingen van de onderneming. Hiervoor worden Management Control Systemen gebruikt, deze systemen worden gebruikt om ervoor te zorgen dat het gedrag en beslissingen van managers in overeenstemming zijn met de doelen en strategieën van de onderneming. Merchant en van der Stede (2007) stellen dan ook dat bij het ontwerpen van een Management Control Systeem twee punten belangrijk zijn, namelijk het vaststellen van de doelstellingen van de onderneming en het formuleren van een strategie. Simons (1995) heeft voor een succesvolle implementatie van de strategie van een onderneming een systeem bedacht wat bestaat uit vier ‘Levers of Control’. Onderzoeken hebben aangetoond dat er een relatie bestaat tussen leiderschapstijl, evaluatiestijl en het gedrag van managers. Echter wat de precieze aard is van deze relatie onder verschillende omstandigheden is ondanks deze onderzoeken nog steeds niet duidelijk. Leiderschap wordt vaak beschreven als karakteristiek of als een soort gedrag (Wilke, 1993). Het wordt gezien als een soort gedrag waarbij iemand iets doet (managers) om anderen te beïnvloeden (werknemers). De leiderschapstijl van een manager kan door verschillende factoren worden bepaald, bijvoorbeeld door de persoonlijkheid, de cultuur van de onderneming en het soort werk dat gedaan wordt. De cultuur van een onderneming bestaat uit verschillende belangrijke elementen, waaronder overtuigingen, waarden en gedragspatronen (Snodgrass, 1988) welke van invloed kunnen zijn op het gedrag van managers. Stern Stewart & Co. stellen dat EVA het meest complete beoordelingsinstrument is. Belangrijkste is dat EVA als één maatstaf alle activiteiten beheerst, één gemeenschappelijke taal creëert waardoor er één gemeenschappelijke doelstelling wordt nagestreefd. 

Ook verschaft EVA niet alleen intern een gemeenschappelijke taal, maar tevens extern kan daar gebruik van worden gemaakt door bijvoorbeeld te communiceren met aandeelhouders. Zeer belangrijk is echter wel een succesvolle implementatie, wil EVA goed tot haar recht komen. 

Beloningsstructuren kunnen, wanneer deze goed worden gebruikt, leiden tot doelcongruentie en reductie van agency kosten. Bij traditionele bonussystemen is er geen extra beloning voor uitmuntende prestaties, er is hier vaak sprake van onder- en bovenbegrenzing aan de bonus wat kan leiden tot disfunctioneel gedrag. Een bonussysteem gebaseerd op EVA richt zich op het verbeteren van de ondernemingprestaties. Het EVA-bonussysteem bestaat uit vier elementen; de bonus is afhankelijk van de toename in EVA, de bonus kent geen begrenzingen, resultaten van prestatie boven de target worden niet direct uitgekeerd maar bijgehouden in een bonus bank. Dit is vergelijkbaar met personeelsopties, dit moet ervoor zorgen dat managers mee participeren in het ondernemingsrisico. Tenslotte wordt de bonus van te voren bepaald door bepaalde targets neer te zetten die behaald moeten worden. 

Het beoordelen van managers op basis van EVA zou leiden tot groei in de waarde van een onderneming (Stern et al., 1995). Het sturen van ondernemingen op EVA zou dus moeten leiden tot aandeelhouderswaardecreatie en hiermee tot een hoger koersrendement. Uitgaande van de agency theorie concludeerde Kerr (1975) dat ‘what you measure is what you get’. Met andere woorden als managers worden beoordeeld op EVA, zullen zij acties ondernemen die tot een zo hoog mogelijke waarde van EVA leiden om zo hun bonus te maximaliseren. Aangezien EVA is gericht op (aandeelhouders)waardecreatie, zou deze dan hiermee ook moeten stijgen. De aandeelhouderswaardecreatie wordt bepaald door waardestuwers, de value drivers. Dus om waarde te creëren is inzicht in de achterliggende waardestuwers vereist. Dit zijn zowel financiële als niet-financiële waardestuwers. Financiële waardestuwers kunnen generiek worden genoemd, operationele waardestuwers zijn specifiek en kunnen dus per onderneming verschillen. Om deze te identificeren kan een zogenoemd value tree worden gebruikt. Echter Rappaport (1998) sprak van zeven key value drivers die vrijwel in iedere onderneming voorkomen. Deze bevinden zich op het gebied van investeringen, de financiële sfeer en de operationele sfeer. 

Uit de praktijk blijkt EVA een aantal beperkingen te kennen (zie ook hoofdstuk 6). EVA blijkt voornamelijk korte-termijn georiënteerd te zijn, waardoor zij niet altijd aansluit bij de strategie. In de huidige kredietcrisis heeft aandeelhouderswaardecreatie volgens velen ook een rol gespeeld. Onder andere de bonuscultuur en de korte-termijn oriëntatie, die deel uitmaken van het creëren van aandeelhouderswaarde, worden genoemd als medeoorzaken voor de ineenstorting van het financiële stelstel. Bij ondernemingen die gericht zijn op aandeelhouderswaardecreatie lopen de belangen van managers parallel met die van de aandeelhouder (zie agency theorie paragraaf 2.5). Aangezien aandeelhouders over het algemeen geïnteresseerd zijn in korte-termijn opbrengsten, zijn ondernemingen daardoor ook teveel gericht op de korte-termijn. De korte-termijn oriëntatie van managers en de bonuscultuur hangen nauw samen met elkaar. Excessieve bonussen worden aangewezen als een van de oorzaken van de huidige economische omstandigheden. Om de bonus te maximaliseren focussen managers zich op de korte-termijn en verliezen zo de lange-termijn uit het oog. Hierdoor wordt er minder tijd en geld beschikbaar gesteld voor lange-termijn investeringen, die juist belangrijk zijn voor het voortbestaan van een onderneming. 
EVA als exclusief meetinstrument is niet (goed) genoeg om prestaties van managers te evalueren. Voornaamste redenen die hiervoor worden genoemd zijn wederom de focus op de korte-termijn en het eenzijdige financiële karakter van de maatstaf. Financiële meetsystemen zouden weldegelijk een rol moeten spelen bij het beheer van de prestaties, maar dan vergezeld door een evenwichtig assortiment van prestatiemaatstaven die zich ook op de lange termijn richten. Bijvoorbeeld de Balanced Scorecard, een framework gecreëerd door Kaplan en Norton (1992). De Balanced Scorecard bestaat uit vier perspectieven, namelijk; het klanten perspectief, het interne bedrijfsprocessen perspectief, het innovatie- en leerperspectief en het financiële perspectief. Hierin worden de visie en strategie van een onderneming concreet gemaakt. Per perspectief worden doelstellingen, maatstaven, targets en initiatieven opgesteld. De vier perspectieven helpen bij het formuleren van de kritieke succesfactoren om succesvol te kunnen presteren. Een kritieke succesfactor is datgene waar de organisatie goed in moet zijn om haar strategische doelstellingen te kunnen bereiken, welke vergelijkbaar zijn met de value drivers bij EVA. Deze bevatten dus zowel financiële als niet-financiële maatstaven, waardoor er in plaats van alleen naar de korte-termijn wordt gekeken, er ook ruimte is voor maatstaven die voor de lange-termijn van belang zijn. Om de Value Based Scorecard goed tot haar recht te laten komen, is het belangrijk dat iedereen binnen de onderneming het de VBS begrijpt. Daarom is het belangrijk dat deze goed wordt geïmplementeerd en op alle niveaus binnen de organisatie duidelijk en begrijpelijk wordt gemaakt.

10.2 Conclusie

De probleemstelling was:

Wat voor invloed heeft EVA als prestatie- en beloningsmaatstaf op het gedrag van managers?

Uit de behandelde deelvragen blijkt dat EVA op drie verschillende manieren van invloed is op het gedrag van managers (zie hoofdstuk 5), namelijk op het gebied van:

· Investeringen;

· In de financiële sfeer (WACC); en

· In de operationele sfeer.

Over de invloed van EVA ten aanzien van het investeringsgedrag is de bestudeerde literatuur eenduidig. EVA heeft een negatieve werking op het investeringbeleid van managers. Hiervoor worden verschillende oorzaken genoemd, allereerst het korte-termijn denken van managers. Om op korte-termijn de bonus te verhogen, zijn managers geneigd minder snel te investeren. Manipulatie speelt ook een rol, bijvoorbeeld, afschrijvingspercentages, en afschrijvingtarieven kunnen worden gemanipuleerd om EVA te verhogen (Keys et al., 2001). Ten slotte het risicomijdend gedrag van managers. Managers zullen hun beloning veilig willen stellen, en dus kiezen voor projecten met een laag risico. Kiezen voor projecten met een laag risico betekent in de praktijk vaak dat er wordt gekozen voor de korte-termijn, dus voor kleine projecten die minder financieringkosten en minder risico met zich meebrengen dan grote projecten. Het lijkt erop dat EVA een negatieve werking heeft op het investeringsbeleid van managers heeft. Echter, of dit echt negatief is, is niet helemaal duidelijk. Andere studies (Booth, 1997) tonen aan dat managers selectiever en efficiënter omgaan met investeringen. Maar zeker is dat EVA heeft een negatieve werking op het investeringsgedrag van managers, immers managers die worden beoordeeld op basis van EVA investeren minder dan managers die op basis van traditionele maatstaven worden geëvalueerd. 

In de financiële sfeer draait het om de vermogenskosten, de WACC. Het rendement van een onderneming geeft weer hoeveel de onderneming heeft verdiend met het vermogen dat zij beschikbaar heeft gesteld. Wil een onderneming groeien, dan zal zij dus moeten investeren. De ROIC geeft het behaalde rendement weer en de WACC geeft minimaal te behalen rendement weer. Voor waardecreatie moet gelden ROIC > WACC. Dit sluit aan op het investeringsbeleid van managers. Door managers op EVA te beoordelen kon worden gesteld dat managers selectiever omgaan met investeringen en minder snel investeren. Door de vermogenskosten in kaart te brengen, is het dus voor managers duidelijk wanneer een project waarde creëert en wanneer niet. Dit heeft naar mijn inziens een positieve invloed op de beslissingen van managers. Immers als een manager wordt beoordeeld op basis van EVA, zal deze om zijn bonus te maximaliseren alleen investeren wanneer hij ervan zeker is dat die de EVA ten goede zal komen en daarmee dus waarde wordt gecreëerd.

Tot slot de operationele activiteiten van managers. Van de zeven key value drivers (Rappaport, 1998), behoren er drie in de sfeer van operationele beslissingen van het management. Namelijk omzetgroei, operationele winstmarge en het belastingtarief. De operationele value drivers vormen eigenlijk de basis voor de prestatiemaatstaven. Uit verschillende onderzoeken blijkt dat bij ondernemingen waar managers op basis van EVA worden beoordeeld, de operationele prestaties beter zijn (Wallace, 1997; Maas en Schouten, 2006; Cleas, 2009) dan vergelijkbare ondernemingen die niet met EVA werken. Je zou dit als volgt kunnen verklaren: omdat managers weten op welke activiteiten (value drivers) zij worden geëvalueerd en beloond, kunnen zij de value drivers die hier achter liggen gebruiken om de (operationele) prestaties te verbeteren.

Dus invoering van EVA als een Management Control Systeem, heeft een negatieve werking op het investeringsgedrag van managers. Echter door de opname van de vermogenskosten in de financiële sfeer kunnen managers betere beslissingen nemen, immers zij kunnen met behulp van de ROIC en de WACC berekenen welke projecten waarde toevoegen aan de onderneming en welke niet. Van de operationele prestaties van managers kun je concluderen dat deze worden verbeterd met EVA als bonussysteem. Echter de mate waarin en of dit voor elke onderneming geldt, kan ik nog niet beoordelen. Dit zou stof kunnen zijn voor toekomstige onderzoeken. 
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