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yndernemingsdoelen: winst, profit en
Gewinn

Abstract ‘
A Framework for the Marketing of Leisure Products and Services

In the recognition that marketing is both a philosophy and a set of instruments, i
intention of this article is to focus broadly on developing a framework far encouragi

a broader approach in the marketing of all kinds of leisure products and services,
particular the withdrawal of government subsidies and increasing competition neces
tate the appiication of marketing, not only in enierprises but also in governmental ang
nonprofit institutions. The characteristics and complexities of leisure products a
highlighted. Next, the quthors analyse leisure marketing from g historical perspect:?
The significance of the external environment is explained in relation lo leisure mﬂrké,if‘il
and the development of strategic marketing within the field, In the. future, leisu
marketers shall have io pay attention fo relevant developments such as quality of seraic
“outscurcing”, the application of technology, and the cultivation of grester cohe;i_
between products in order io bring about total leisure experiences.

it arfikel wordt op basis van 220 oragenlijsten en 29 vraaggesprekken verslag gedaan
de invloed van aandeelhouders, verschaffers van vreemd vermogen en het topma-
ement op de financiéle ondernemingsdoelen van Nederlandse, Amerikaanse en Duitse
rsvennootschappen. Aan het empirische deel van de studie ligt een hoofdzakelifk op
 gedragsiheorie von de onderneming stoelende voorstelling van corporate governarice
n grondslag, die is geént op de totstandkoming van ondernemingsdoelen, Aan de hand
n de vragenlijsten zijn scores op een zestal vooraf geformuleerde financiéle onderne-
ngsdoelen vastgesteld, waarvan de realisatie voornamelijk in het belang is van de
nideelhouders, verschaffers van vreemd vermogen of het topmanagement. In verband
ot de kenmerken van de in Nederiand, de VS en Duitsland vigerende systemen van
orae governance werd verwackt dat Amerikaanse managers hooy zouden scoren
aandeelhoudergeoriZnieerde doelen, dat uit de Duitse doelscores de invloed van bunken
f.te leiden zou zifn en dai Nederland een tussenpositie zou innemen. De Nederlandse
Amerikagnse resultaten siemden in grote lifnen overeen mei die verwachting, maar
aangetroffen zeer hoge scores op de managementgeoridnteerde doeistellingen i Duits-
id waren verrassend. Aan de hand van de vrasggesprekken met de Duilse TANAZETS
de grofe nadruk op autonomic worden verklaard uit het nastreven van relatieve
sfhankelifkheid van de industricbanken, wagroan de meercoudige rol van vermogens-
rschaffer, toezichthouder en (groot)aandeelhouder als knellend word® evparen.

niversiteit Twente, Vakgroep Financieel Meanagement en Bedriifseconomie

momisch en Socaal ‘Tjdschrift, 1997 /3, blz. 405437
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1. Inleiding 9. Begripsvorming rondom corporate governance

e bestudering van corporate governance heeft over de afgelopen jaren
“inel aan internationale belangstelling gewonnen (bijv. Charkharm, 1994;
“Dimsdale en Prevezer, 1994; Prowse, 1995). Vanuit zowel het bedrijfsle-
en, de wetenschap als de politiek is de interesse in het onderwerp
aangewakkerd (zie voor een uitgebreide bespreking Weimer en Pape,
1996). Ondanks — of misschien wel dankzij — de overweldigende belang-
telling is er nog geen sprake van een eenduidig begrippenkader omtrent
orporate governance, Dit blijkt uit een aantal definities, zoals die in de
iteratuur gevonden kunnen worden: “the process by which corpora-
Hions are made responsive to the rights and wishes of stakeholders”
Demb en Neubauer, 1992), “de wijze waarop, en de mate waarin, diverse
articipanten (zoals aandeelhouders en verschaffers van vreemd vermo-
gen, maar ook werknemers) invioed kunnen uitoefenen op het beshuit-
yormingsproces in de onderneming. Hierin is begrepen de wijze waarop
de ondememingsleiding verantwoording moet afleggen over haar func-
tioneren” (Boot, 1994), “the system by which companies are directed
and controlied” (Cadbury Committee, 1992) en “the regulatory and
Institutional arrangements governing the establishment and transfer of
ownership rights and the monitoring of corporate managers” (OECD,
1995).

Corporate governance is een veelbesproken thema, dat zich sinds het
¢inde van de jaren negentig in een grote mate van zowel maatschappe-
lijke als wetenschappelijke belangstelling heeft mogen verheugen. Hoe-
wel er nog geen sprake is van een eenduidig begrippenkader rondom,
het thema, lijken de definities in de literatuur gemeenschappelijk te
hebben dat het bij corporate governance gaat om de bestudering van.
bestuurlijke invloedsrelaties tussen de ondermemingsleiding en diverse:
belanghebbendern. Verder heeft het governance-debat onmiskenbaar een
internationaal karakier Ben grotendeels nog onbeantwoorde vraag is
hoe de genoemde invloedsrelaties kunnen worden voorgesteld met in-
achtneming van de primordiale taak van het topmanagement: het for-.
muleren van ondernemingsdoelen en het uitdragen van beleidslijnen
teneinde ze te realiseren met het oog op de overlevingskansen van e
onderneming. In samenhang daarmee is niet bekend of en in hoeverre
empirisch kan worden aangetoond dat ondernemingsdoelen verschillen
vertonen onder internatonaal uiteenlopende systernen. van corporate:
governance. In dit artikel worden beide vragen beantwoord, waarbij het
empirische deel wordt beperkt tot de financiéle ondernemingsdoele
van Nederlandse, Amerikaanse en Duitse beursvermootschappen.

Allereerst wordt in paragraaf 2 de begripsvorming rondom corporate
governance aan de orde gesteld. Vervolgens wordt in paragraaf 3 een.
kort overzicht gegeven van systemen van corporate governance in een
internationaal kader Daarna wordt in paragraaf 4 een beschrijvend
model van corporate governance gepresenteerd, waarin bepaalde i

vloedsrelaties tussen belanghebbenden en ondernemingsdoelen zijn
geincorporeerd. Vervolgens wordt het beschrijvende model in paragraat
5 gespecificeerd voor financiéle ondernemingsdoelen. De opzet van h

op dit model gebaseerde internationale empirische onderzoek nasr
financiéle ondernemingsdoelen is het onderwerp van paragraaf 6. De
verwachte resultaten van het empirische deel van de studie word

opgetekend in paragraaf 7, waama in paragraaf 8 de onderzoeksbevin
dingen aan de orde worden gesteld. In paragraaf 9 wordt het artikel
besloten.

Ben. eerste mogelijke oorzaak van de afwezige begripseenduidigheid is
dat corporate governance op twee verschillende niveaus kan worden
beschouwd, terwijl dit onderscheid niet wordt geéxpliciteerd. Het eerste
niveau betreft het systeem van corporate governance. Op het systeemni-
veau wordt corporate governance beschouwd als een ondernemings-
pverkoepelend kader, raamwerk of systeem van wetielijke en institutio-
nele factoren waarbinnen ondernemingen worden bestuurd (veoral de
OECD en in mindere mate het Cadbury Committee). Het tweede niveau

;’orporﬂte al aangeeft dat het om het ondernemingsniveau gaat. Op dit
niveau wordt corporate governance beschouwd als een proces waarbij
de bestuurlifke invloedsrelaties tussen de ondernemingsleiding en di-
verse belanghebbenden centraal staan (vooral Boot en in nundere mate
Demb en Neubauer).

en tweede mogelijke oorzaak van het meerduidige karakter van cor-
orate governance 1s theoretisch van aard: Doordat de bestudering van
estuurlijke invloedsrelaties niet noodzakelijkerwijs beperkt hoeft te zijn
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. de contouren van de wijze waarop welke belanghebbenden
d xunnen uitoefenen op de besluitvorming door de onderne-
piding, ‘waaraan Op het “eigenlijke”, ondernemingsniveau van
¢ govemnance concrete mvulling wordt gegeven.

tot één theoretisch referentiekader, kunnen zich-diverse gedaanter
het governance-begrip voordoen (zie voor een uitgebreide besPré &
Pape en Weimmer, 1997). Zo is het mogelijk om de “bril” van de posi :
agency-theorie (fensen en Meckling, 1976) op te zetten bij het analyse
van een governance-vraagstuk, maar ook die van de transactiekééf
benadering (Williamson, 1986) of die van de gedragstheorie vap
ondememing (Cyert en March, 1992). Tevens sluit de bestudering
bestuurlijke invlcedsrelaties de projectie van sociologische organis
theorieén op een governance-vraagstuk niet op voorhand uit.

at

Jiteratuuronderzoek worden in Weimer (1995, biz. 8-30) zes

enmerken gedistilleerd, die een wettelijk, institutioneel of cul-
Karakter hebben, dan wel een mengvorm daarvan. De kenmerken
‘de opvatting over de onderneming, (2) de structuur van het
San, (3) de meest invloedrifke belanghebbende(n), (4) de mate
o aandelenmarkten tot ontwikkeling zijn gekomen, (5) het al dan
porkomen van een actieve overnamemarkt en (6) de concentratie
+ aandelenbezit. Bij-de nu volgende invulling van deze kenmerken
\dengroep gaat het om globale duidingen, waarbij talloos denk-
Lmceringen worden vermeden teneinde de essentialia zo scherp
ik naar voren te laten komen.. Voor zover van toepassing wordt
erzicht in de voornoemde referentie uitgebreid geadstrueerd met
fitatieve gegevens en additionele literatuurverwijzingen.

Naar aznleiding van het bovenstaande wordt corporate govemarce
de volgende paragraaf eerst op het systeemniveau in behandeling
nomen. De context waarbinnen bestuurlijke invlioedsrelaties gestalte]
gen, wordt met een grove penseel geschilderd aan de hand van algém
beschrijvingen van de systeemkenmerken in een infernationaal ka
De beschrijvingen zijn derhalve niet gebaseerd op één achterligg
organisatietheorie. In de daaropvolgende paragraaf komt het ond
mingsniveau aan de orde. Op dat niveau wordt een keuze gemaak
het voortbouwen op (een) bepaalde organisatietheorie(gn) met be
waarvan bestiurlijke invloedsrelaties kunnen worden gemodelleer
volgens de onderzoeksvraag van dit artikel zijn geént op de totsta
koming van ondernemingsdoelen.

rrerend gesteld wordt de onderneming in de Angelsaksische landen
at ais een waardegenererend instrument van en voor de aandeel-
rs, die de meest invloedritke belanghebbenden zijn. Er is sprake
eert “one Her board”, hetgeen inhoudt dat uitvoerende en toezicht-
ende verantwoordelijkheden niet formeel zjn gescheiden in het
rgaan. De ontwikkeling van de aandelenmarkten heeft een grote
it genomen in de Angelsaksische landen. Zo bedraagt het quotiént
de marktkapitalisatie van Amerikaanse beursvennootschappen en
70% (alleen aan de New York Stock Exchange en de NASDAQ
eerde ondernemingen), voor het VK is het zelfs 81% (zie Renne-
1:1994). Het aandelenbezit is wijdverspreid. Mede in verband met
& concentratie van het aandelenbezit wordt de markt voor betwiste
ames gezien als een belangrijk mechanisme om door de aandeel-
ers als aberrant waargenomen gedrag van de ondemnemingsleiding
igeren, zij het dat dit mechanisme sinds het tumult van de “roaring
es” aan betekenis lifkt in te boeten (Moerland, 1995b).

3. Systemen van corporate governance

Ten aanzien van markteconomische systemen in de geindustrialisee
landen in het algemeen en systemen van corporate governance i
bijzonder wordt in de literatuus, veelal in het kader van vergeli
doeleinden, een onderscheid gehanteerd tussen vier groepen van |
(bijv. De Jong, 1990; Moerland, 1995a, b). Dat zijn de Angelsaksis
landen, de Germaanse landen, de Latijnse landen en Japan. De
van. Angelsaksische landen omvat de Verenigde Staten, het Ven
Koninkrijk, Australié en Canada. De groep van Germaanse lande
staat uit Duitsland, Nederland, Zwitserland, de Scandinavische lany
Oostenrifk en Denemarken. In de groep van Latijnse landen zijn B
rijk, Kalig, Spanje en Belgié te vinden. Japan is in zijn groep eTig
Binnen één groep vertonen de kenmerken van de systemen zekere:Q
eenkomsten, terwijl er tussen de groepen onderling bepaalde vers
zijn waar te nemen. In onderlinge samenhang bepalen de systee

Germaanse en Latijnse landen heerst een meer institutionele op-
ig over de onderneming. Zij wordt gezien als een bundeling van
elbelangen van onder meer managers, werknemers, afnemers, le-
ciers van goederen en diensten, vermogensverschaffers en (in La-
landen) de staat. Eveneens in tegenstelling tot de Angelsaksische

408 409




landen is er sprake van een toezichthoudend orgaan met eigen bevoegy
heden en verantwoordelijkheden (bijv. in Duitsland de “Aufsichtrat” oy
in Nederland de Raad van Commissarissen); een “two tier"-structuyy
van het toporgaan. In het algemeen wordt door een oligarchische grop
belanghebbenden substantiéle invlced uitgecefend op de besluityey:
ming door het topmanagement. Een belangrijk verschil tussen de Gey
maanse en de Latijnse landen betreft de samenstelling van deze groep
In de Germaanse landen is de invloed van werknemers relatief stey]
geinstitutionaliseerd. Kenmerkend voor Duitsland is de prevalents i3
vioed van de grote industriebanken (waaronder Deutsche Bank, Com
merzbank en Dresdner Bank), zij het dat deze invioed volgens de “c
ventional wisdom” veel groter zou kunnen zijn dan tot op heden do
middel van wetenschappelijk onderzoek is vastgesteld (Edwards ey
Fischer, 1994). De bancaire invloed wordt niet alleen uitgeoefend in g
rol van verschaffer van vreemd vermogen, maar ook en vooral in-di
van grootaandeethouder en lid of zelfs voorzitter van de “Aufsichtzat!
(bifv. Deutsche Bank en Daimler-Benz). Dit in schril contrast met de V&
waar het algemene banken niet is toegestaan aandelen van niet-financi;
ondernemingen voor eigen rekening in bezit te hebben.

Siwerken van horizontaal en verticaal geintegreerde ondernemingen,
4 keiretsu”. Ten aanzien van de structuur van het toporgaan kent
Lipan formeel een verdeling die doet denken aan een-onderscheid tussen
tvoerende en toezichthoudende verantwoordelijkheden. Vaak wordt
1ter een informele, op groepshiérarchie gebaseerde substructuur aan-
hracht, waarin beide verantwoardelijkheden worden samengebracht;
: facto s er sprake van een “one tier’-structuur. De “city banks” en
srknemers zijn de meest invlcedrijke belanghebbenden. Het relatieve
‘rwikkelingsnivean van de aandelenmarkt is hoog met 83%. Ondanks
ot grootscheepse aandelenbezit van ondernemingen is de concentratie
rvan laag. Dit komt voornamelijk doordat de veel voorkomende kruis-
articipaties op bilateraal niveau tamelijk kiein zijn. Betwiste overnames
¥omen niet voor. In Japan is groepsconsensus de basis van de bedrijfs-

nden en Japan meer op elkaar dan die in de Angelsaksische landen.
e-laatsten onderscheiden zich vooral door de geinstitutionaliseerde
arkt voor vijandige overnames. Volgens de terminologie van Moerland
995a, b) worden de systemen van corporate governance in de Angel-
ksische landen hier aangeduid als “marktgeoriénteerd”, terwijl de
stemen in de andere landengroepen “netwerkgeoriénteerd” worden
noemd. Beperkt tot de VS en het VK aan de ene kant en Duitsland
+ on'Japan aan de andere, worden de termen “aandeelhoudergeoriéin-
eerd” respectevelijk “bankgeoriénteerd” wel gebezigd (Porter, 1992;
Kaplan, 1995). :

In de Latijnse landen bestaat de oligarchische groep hoofdzakelijk,

financiéle holdings (vooral Frankrijk, Spanje en Belgi&), de staat (voor
Frankrijk) en families (vooral Italig, bijv. de Agnelli's). Met name in der,
landen dragen kruisparticipaties bij tot een relatief hoge concentr
van het aandelenbezit. De aandelenmarkten zijn veel minder tof on
wikkeling gekomen dan in de Angelsaksische landen. Zo bedraagt he
voomoemde gquotiént van de marktkapitalisatie en het BNP voor Frank
rijk en Spanje respectievelijk 26% en 20%. Behoudens enkele uitschieter
naar boven en naar beneden doet het relatief lage ontwikkelingsniv
ook opgeld voor de Germaanse landen (bijv. Duitsland 18%; zie Renne
boog, 1994). Het toezichthoudend orgaan wordt beschouwd als et
effectief substituut voor een overnamemarkt om een vinger aan de p
van de ondernemingsleiding te houden. De overnamestrijd is een zeld: '
voorkomend verschijnsel, mede doordat de beursvennootschapper
de Germaanse en Latijnse landen door middel van technisch-statut
(bijv. preferente aandelen), dan wel structurele constructies {bijv. ks
participaties) zijn beschermd. :

- Een beschrijvend model van corporate governance en
ondernemingsdoelen

'In navolging van de beschouwing van corporate governance op het
steemniveau in de vorige paragraaf, wordt in deze paragraaf het
eigenlijke” ondernemingsniveau aan de orde gesteld. Daarbij wordt de
eerste van de in de inleiding van dit artikel gencemde vragen beant-
cord. Dit resulteert in een beschrijvend model van de bestuurlijke
oedsrelaties tussen de ondernemingsleiding en diverse belangheb-
ender, dat geént is op de totstandkoming van ondernemingsdoelen.
&focus op ondernemingshesturing bij corporate governance rechtvaar-
gt-een verhandeling over de invioed die de belanghebbenden uitoe-

Het Japanse systeem herbergt de exponent van de institutionele opva
ting over de onderneming. Zogenoemde “city banks”, waaronder Mi
bishi, Mitsui en Sumitomo, bevinden zich in het centrum van comp
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fenen op een uitermate belangrijke uitkomst van de besluitvorming dogr
het topmanagement : een verzameling ondernemingsdoelern. H_et formu-
leren van deze doelen en het uitdragen van beleidsliinen teneinde ze te
realiseren met het oog op overleving behoren immers tot de fundamen-
tele taak van de ondernemingsleiding.

ich toelegt op de behartiging van individuele, in beginsel disfunctionele
elangen, zoals excessieve luxe in de kantocromgeving, het plaatsen van
inkooporders bij bevriende relaties en de vestiging van “koninkrifkjes”
of. Jensen en. Meckling, 1976).

‘ p de tweede plaats zijn er de stakeholders, die worden gedefinieerd op
asis van de theorie van het organisationeel evenwicht van March en
imon (1993). Dit is in essentie een motivatietheorie. Stakeholders zijn
elanghebbenden die een bijdrage (bijv. arbeid of vermogen) leveren aan
de onderneming in ruil voor een vergoeding (bijv. salaris of dividend).
oor middel van de vergoedingen worden de belangen van stakeholders
sehartigd. Daarom “motiversn” de vergoedingen hen om hun bijdragen
te leverern. De levering van bijdragen is een essentiéle randvoorwaarde
goor het voortbestaan van de onderneming. Haar overlevingskansen
orden bepaald door het organisationeel evenwicht: bijdragen worden
echts dan geleverd als er vergoadingen tegenover staan en vergoedin-
gen kunnen slechts dan worden gegenereerd als er bijdragen worden
eleverd, aldus March en Simon. De auteurs vatten hun theorie kern-
chtig samen onder de noemer guid pro guo (“voor wat hoort wat”).

Zoals in paragraaf 2 is aangegevern, kunnen verscbﬂlend? theorieén' op
een governance-vraagstuk worden geprojecteerd, waarbij de geschikt-
heid van deze theoriesn afhankelijk wordt geacht van de aard van dat
vraagstuk. In verband met de systematische accumulatie van kennis -
dient dethalve een keuze te worden gemaakt voor het voortbouwen op
(een) bestaande orgamsaﬁetheorie(én), met behulp Waar_van theoretische
invloedsrelaties tussen belanghebbenden en ondernemingsdoelerr kun-
nen worden omschreven en vervolgens ingebed in een beschrijvend:
model van corporate governance. In Weimer (1995, blz. 50—1_05) vindt

op basis van een uitgebreid literatururonderzoek een bec_)orde.hng plaats
van de geschiktheid van een aantal economische en sodolegische orga-
nisatietheorieén om dat te doen. De conclusie van het literatuuronder
zoek is tweeledig. Ten eerste is er in de Hteratuur geen. pasklaar raam
werk voorhanden. Ten tweede kunnen delen van bestaande organisatie-
theorieén naar verwachting worden gecombineerd tot een beschrijvend .
model van corporate governance en ondernemingsdoelen. Bij_ "de nu
volgende beschrijving van de modelconstructie wordt op i:le g-eexgend‘
plaatsen verwezen naar de delen van verschillende theorieén die daarbi
als bouwstenen hebben gefungeerd.

p de derde plaats zijn er externe referentiegroepen, waarmee de theorie
an het organisationeel evenwicht wordt aangevuld in Weimer (1995,
blz.114-123) op basis van Conolly et al. (1980). Externe referentiegroepen
zijn belanghebbenden die hun belang niét via een bijdrage-vergoeding-
relatie met de onderneming behartigen én in staat zijn om een (de)mo-
erende invloed uit te oefenen op de besluitvorming door de stake-
lders omtrent het al dan niet leveren van hun bijdragen. Fr wordt een
derscheid gemaakt tussen primaire en secundaire externe referentie-
groepen {PER’s respectievelijk SER’s). PER’s zijn in beginsel beinvloed-
aar door het topmanagement, SHR's zijn dat niet. De identiteit van
PER’s is in veel gevallen ondernemingsspecifiek; voorbeelden van PER’s
iin beleggingsanalisten, de antirooklobby en milienactivisten. De be-
stuurlijke invloedsrelaties tussen de ondememingsleiding en deze klasse
van belanghebbenden zijn van belang, omdat de PER’s vanwege hun
[dejmotiverende invioed op stakeholders indirect invloed uitoefenen op
de continuiteit van de onderneming. In vergelijking met de PER’s hebben
> SER’s een meer algemeen karakter. Voorbeelden zijn centrale banken,
itenlandse overheden, valutahandelaren en supranationale instellin-
gen. De SER’s worden hier verder niet behandeld; voor een bespreking
an wordt verwezen naar Weimer (1995, blz. 132-137), \

Het model omvat drie centrale componenten, die hieronder worden
toegelicht. De drie componenten zijn: (1) belanghebbenden, (2') ondfer-:
nemingsdoelen en (3) beinvioedingsmechanismen. De theoretische in--
vloedsrelaties tussen ondernemingsdoelen en belanghebbenden worden:
onder component {2) vermeld.

Belanghebbenden

Dit zijn groepen van individuen en organisaties met een min of meer
gemeenschappelifk deelbelang dat zij trachten te behartigen, Waar‘t_n] ze.
invloed uitoefenen op ondememingsdoelen. Op de eerste plaats is de:
ondernemingsleiding een belanghebbende. Haar primaire belang is dE:
continuiteit van de onderneming en daarmee het behoud van de eigen
functionele positie (Donaldson, 1984). Daarnaast is het mogelifk dat 2
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wmstvoorspel]ingen aan beleggingsanalisten” en “het onderhouden van
en dialoog met Greenpeace”. Het gaat de ondernemingsleiding er niet
direct om de belangen van PER’s fe behartigen, zoals ze dat bij de
rakeholders moet doen. Het benuiten (afweren) van de (de)motiverende
avioed van PER’s is een meer indirecte manier dan het distribueren
an vergoedingen aan stakeholders om hen ertoe te bewegen hun bij-
dragen te leveren in verband met het continuiteitsstreven.

Ondernemingsdoelen

Ondernemingsdoelen nemen in de meeste organisatietheorieén een cen-
trale plaats i, omdat deze het bestaansrecht van organisaties zoeken in
het bereiken van doelen (zie bijv. Morgan, 1986, blz. 23}. Een onderne-
mingsdoel wordt gedefinieerd als een gewenste gtand van zakeu die het
topmanagement poogt te realiseren met het oog op de overlevingskansen
van de ondermeming (vgl Ttzioni, 1964, blz. 8). Deze definitie geeft
tevens de theoretische invicedsrelatie tussen deze belanghebbende en
ondernemingsdoelen weer; de ondernemingsleiding pefent de meeste
invloed uit op de doelen, omdat zij uit hoofde van haar functie de doelen
formuleert en poogt te bereiken. De invloed van andere belanghebben.
den op de doelen wordt verondersteld zich door middel van een bein-

vloedingsproces zia het topmanagement te manifesteren.! :

cinoloedingsmechanismen

einvioedingsmechanismen vormen het scala van de wijzen waarop de
takeholders en PER’s invloed uitoefenen op door het fopmanagement
agestreefde ondernemingsdoelen. Aan een deel van deze instrumenten
sordt onder de noemer van disciplineringsmechanismen (“disciplinary
T chanisms”) veel aandacht besteed in. de recente literatuur over cor-
orate governance. Daarmee stoelt die literatuur voornamelilk op de
osifieve agency-theorie volgens Jensen en Meckling (1976). Discipline-
i gsmechanismen beslaan onder meer stemrecht door eigendom

arktmechanismen zoals de overnamemarkt (Manne, 1965), de arbeids:
narkt voor managers (Jensen en Ruback, 1983), productmarkien (Hart

: 83) en vermogensmarkten (Easterbrook, 1984), de beloningsstructum"
an topmanagers (Conyon en Leech, 1994), het installeren van een
hoard of directors” of toezichthoudende organen (Fama en Jensen, 1983)
en wettelijke regelingen die de invloed van bepaalde belanghebb,enden
aranderen (Prowse, 1995). Beinvloedingsmechanismen hebben een
g) bredere strekking, die in het bestek van dit artikel noodzakelijk is
anwege de focus op het topmanagement en de erkenning van PER’s

ast de genoemde disciplineringsmechanismen omvatten ze onder-
er dialoog, protestacties, publicaties in de media (Van Riemsdifk,

994), credit ratings, beleggingsrapporten, alstede mechanismen Waar:

an het topmanagement zich op zijn beurt kan bedienen om bepaalde

vloeden te mitigeren, bijvoorbeeld beschermi i i
gy rmingsconstructies (Cantrijn

De voorgestelde theoretische invloedsrelatie tussen stakeholders en or-
dernemingsdoelen is nu dat de realisatie van een aantal ondernemings
doelen resulteert in belangenbehartigende vergoedingen aan een bepaalde:
stakeholder, die daardoor wordt gemotiveerd zijn bijdrage te levere
(Weimer, 1995, blz. 132-134). Omdat de bijdragen van stakeholders es
sentieel ziin voor het voortbestaan van de cndlerneming, is de mate vamn
doelbereiking (effectiviteit) van het topmanagement letterlijk van levens
belang. Een voorbeeld van een ondernemingsdoel waarvan de realisatie
voornamelijk in het belang van een bepaalde stakeholder is, is “maxi
malisatie van aandeelhouderwaarde”. Bij de pogingen tot doelbereiking
is het topmanagement echter niet slechts de belangenbehartigende speel
bal van de aandeelhouders of andere stakeholders. De ondernemingsiei
ding kan immers zelf per definitie tot de stakeholders worden gereken:
en in die zin zijn er doelen waarvan de realisatie primair in haar eigery
belang is. Het principiéle verschil met de andere stakeholders is de
“arbitersfunctie” van de ondernemingsleiding; zij beslist over de ujtein:
delijke distributie van vergoedingen onder de stakeholders. :

De theoretische invlcedsrelatie tussen PER’s en ondernemingsdoelen is
dat de realisatie van sommige doelen overeenkomt met het inspelen op
de motiverende invleoed, dan wel het zoveel mogelijk voorkomen Vall
de demotiverende invloed van de PER's op de stakeholders. Voorbeelden
van dergelijke doelen zijn “het geven van 0 betrouwbaar mogelij

besc.hreven voorstelling van corporate governance en ondernemings-
elen is grafisch weergegeven in figuur 1. De dynamiek van het proSes
mt ot uitdrukking door de opname van de werkelijke uitkomsten die
Dr_tvloeien uit pogingen fot doelbereiking. Het zal slechts in uitzon-
ike gevallen voorkomen dat het topmanagement de gestelde doelen

1 Zie Papandreon (1952) voor een uitwerking van deze zogenaamde jnternaliserings
adwerkelijk realiseert in exact dezelfde vorm als waarin ze geformu-

dachta in de vroege economische lteratiur.
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-ermeld aan het begin van paragraaf 3, geeft corporate governance
ondernemingsniveau inhoud aan de bestuurlijke invicedsrelaties
‘e ondernemingsleiding en belanghebbenden, terwijl de contou-
. die relaties zijn verankerd in de wettelijke, institutionele en
je factoren op het systeemniveau van corporate governance. In
- van figuur 1 blifkt nu dat van de drie centrale componenten de-
sedingsmechanismmen de grootste differentiérende waarde hebben
{verband tussen het systeemniveau en het ondememingsniveau
orporate governance. Aan het einde van paragraaf 3 is immers de
usie getrokken dat de marktgeoriénteerde systemen zich voorna-
ik van de netwerkgeoriénteerde systemen onderscheiden door een
atutionaliseerde markt voor betwiste overnames.

leerd waren. Daamaast kan er sprake zijn van onbedoelde neveneffs
(zoals het succesvol financieren van een emissie door onderthandge pl
sing van aandelen, waarbjj de liquiditett van de aandelen later j 7
geding komt). De figuur beoogt te expliciteren dat stakeholders en )
hun besluitvorming vooral baseren op voor hen waarneembare en 1
vante uitkomsten; niet gedurende lange tjd op de uitgangspuntes
het topmanagement zegt na te streven. Bovendien verschaffen de”
kelifke nitkomsten ook voor de ondernemingsleiding zelf een rofg,
tiepunt om de doelen eventueel aan te passen. Daarmee zijn de wet
lijke witkomsten (behaalde winstgroei, gerealiseerd marktaangd
enerzijds het finale resultaat van een beinvicedingsproces dat i
verleden heeft plaatsgevonden, anderzijds doen zij weer dienst als iz
voor de huidige en toekomstige besluitvorming van de belanghelik,

den.

Figuur 1. Een beschrijoend model van corporate governance en onderne Financiéle ondernemingsdoelen

docten en antwoord is geformuleerd op de eerste van de in paragraaf 1
semde vragen, rest de beantwoording van de vraag of en in hoeverre
isch kan worden aangetoond dat ondernemingsdoelen verschillen
ﬁ_en onder uiteenlopende systemen van corporate governance. In
bestek van dit artikel wordt het algemene model in figuur 1 gespe-
rd voor financiéle ondernemingsdoelen en daarmee, gezien de in
rige paragraaf besproken theorie, tot het topmanagement en finan-
elanghebbenden. De beinvloedingsmechanismen, het beinvice-
sproces en de werkelifke witkomsten zijn als zodanig niet tot on-
verp van empirisch onderzoek gekozen. Financigle ondernemings-
elen worden gedefinjeerd als ondernemingsdoelen waarvan de

Beinvloedingsmechanismen

<::I Beinvloedings- <:I Stakeholders
I;—’_> proces [:>

satie het topmanagement of de financiéle stakeholders motiveert
Top- hun bijdrage te leveren. Financiéle stakeholders zijn stakeholders
management vdarvan de bijdrage uit het verschaffen van vermogen bestaat. Finan-
dele PER’s zijn belanghebbenden die zelf géén vermogen verschaffen,
; aat zijn om de besluitvorming door de financiéle stakeholders te
. h vloeden én beinvloedbaar zijn door het topmanagement.
Werkelijke - Ondernemings- Werkelijke ven de afbakening tot ﬁnan_ciéle Dndememings.d(-)elen, werpen zich
witkomsten doelen uitkomsten le overgang van het theoretische naar het empirische deel van het

derzoek twee onderling samenhangende vragen op. De eerste vraag

:> invioed op/van [:> befnvioedt

m formuleert/ tracht te realiseren worden aangewex

B

opgenomen. De tweede vraag is of er financigle ondernemingsdoe-
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- aandeelhouders en verschaffers van rentedragend vreemd vermogen als finan
cidle stakeholders in het gespedficeerde beschrijvende model opgeno-
men. Voor wat betreft de financiéle PER’s wordt het algemene beschrij-
vende model van corporate governance “gevuld” met beleggingsanalistern |
en rafing-instifuten. In het bestel van dit artikel wordt geen aandacht
meer geschonken aan de financiéle PER’s; een internationale vergelijking
van de invloed van beleggingsanalisten en rating-instituten op financiéle

len te onderkenmen zijn, die een evenwicht representeren tussen het
voidoen aan de theoretische invloedsrelaties volgens paragraaf 4 en prak.

tische relevantie volgens de belanghebbende die ze uiteindelijk formuzeert ;

en poogt te realiseren: het topmanagement. Naast additioneel literatuuy-
onderzoek zijn beide vragen beantwoord door middel van een pilotstudy,
die voor het belangrifkste deel bestond uit vraaggesprekken met een achtta]
leden van de Raad van Bestuur van Nederlandse beursvennootschappen,

De opzet, inhoud en resultaten van de pilotstudy zijn gerapporteerd in
Bilderbeek en Weimer {1995), waarnaar de lezer wordt verwezen voor eep

uitgebreide beantwoording van de twee voornoemde vragen.

Mede op grond van de pilotstudy worden, naast het topmanagement,

ondernemingsdoelen is te vinden in Weimer (1995, blz. 275-280).

Als voorbereiding op de vraaggesprekken met de bestuursleden zijn in .

totaal 17 financiéle ondernemingsdoelen geformuleerd en geherformu-

leerd, die voldoen aan de theoretische invloedsrelaties volgens paragraaf
4; beperkt tot de financiéle stakehclders en de ondernemingsleiding is-
de realisatie van elk van deze doelen voornamelijk in het belang van de”

aandeelhouders, de verschaffers van vreemd vermogen of het topma-

nagement. In twee afzonderlijke gespreksronden zijn de doelen door de .

bestuursleden vervolgens beoordeeld op hun praktische relevantie, ten-
einde het voornoemde evenwicht te bewerkstelligen. Tevens is hen met

het oog op het aanstaande empirische onderzoek gevraagd voor welke -
doelen het mogelijk was om op zinvolle wijze een verschillend belang™

toe te kennen aan de realisatie ervan. Afgezien van de aan financi€le

PER’s gelicerde doelen hebben deze procedures geresulteerd in een -

zestal financiéle ondernemingsdoelen, waarvan de realisatie voorname:
lijk in het belang is van de aandeelhouders (A-doelen), de verschaffers

van vreemd vermogen (V-doelen), of het topmanagement (T-doelen). De -
geselecteerde A-, V- en T-doelen zijn vermeld in tabel 1. In verband met -

de eerder gegeven definitie van een ondernemingsdoel zijn ze geformar-
leerd vanuit het gezichtspunt van de ondernemingsleiding.
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bel 1. Financiéle ondernemingsdoelen die in het gespectﬁbeerde beschrijpende
J7,;,,161 PUSSEM.

ebbende | Financiee! ondermemingsdoel waarvan de realisatie pri-
gh ) & Lt Cod
mair in het belang van de betreffende belanghebbende is €

Wandeclhouders | Maximalisatie van het rendement na belasting van onze
2 _ ; : Al
: aandeethouders op de lange termiin (> 5 jaar)

Groel van de winst per aandeel op de lange termijn A
(> 5 jaar)

Behoud van een sclvabiliteitsverhouding die onze ver- V1
schaffers van leenvermogen voldeende zekerheid biedt

Genereren van een cashflow waaruit ruimschoots en re- ‘
gelmatig aflossing van hoofdsommen en interestbetalin- V2
gen kan plaatsvinden

Topmanagement | Maximalisatie van de geaggregeerde koopkracht van de

: ondemneming (liquide reserves, leencapaciteit, kredietfad- T
liteiten e.d.), die ons management ter beschikking staat

voor strategische doeleinden

Beperking van de directe invloed van externe ™
vermogensverschaffers op ons (financiéle) beleid

De-T-doelen zijn opgenomen naar aanleiding van een onderzoek naar
financiéle doelen van Donaldson (1984) onder twaalf grote Noord-Ame-
rikaanse beursvennootschappen, waarbij zowel de persoonlifke als de
functionele aspecten van het lopmanagement een centrale plaats inne-
men. Als gemeenschappelitk hoogste financiéle doel onderkent Donald-
son de “maximization of corporate wealth”, waaronder hij “the aggre-
gate corporate purchasing power available to management for strategic
purposes during any given planning period” verstaat (o.c., blz. 3). Van-
wege de vermeende onbekendheid van het begrip “ondememingskoop-

kracht” is dit in de tabel kort toegelicht. Doel T2 is sterk gerelateerd aan
_de maximalisatie van de ondernemingskoopkracht, alsmede aan het

‘resource dependence”-perspectief van Pfeffer en Salancik (1978).

Ondenks het feit dat het aan de hand van de pilotstudy mogelifk is
ebleken om financiéle ondernemingsdoelen te onderkennen die een

_evenwicht representeren tussen het voldoen aan de theoretische in-

loedsrelaties volgens paragraaf 4 en praktische relevantie volgens de
clanghebbende die ze uiteindelijk formuleert en poogt te realiseren,
dient niet uit het cog te worden verioren dat de doelen in tabel 1 onder
meer de resultante zijn van een theoretische exercitie. Bij de vraagge-’
sprekken is dit naar voren gekomen door de antwoorden Op een open

vraag naar het “hoogste” financiéle ondernemingsdoel. In een aantal
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gevallen kon worden vastgesteld dat de realisatie van het hoogste
ciéle ondememingsdoel voornamelijk in het belang is van een bepiil
financiéle stakeholder (bijv. “maximalisatie van het rendement vogr:"

aandeelhouders”), in een aantal andere gevallen bleek dit niet pl aﬁsfg ;
te kunnen worden gemaakt (bijv. “18% rendement op het totag] verm
gen”). Naast de conclusie dat de doelenin tabel 1 aangewend ko,
worden ten behoeve van het empirische deel van de studie, dient;
ning te worden gehouden met deze bevinding bij de onderzoeksg;

. zal zijn van een spiegeling van de empirische bevindingen aan
'chﬁg geformuleerde verwachtingen, in tegenstelling tot bijvoor-
de toetsing van een verzameling vooraf opgestelde hypothesen.

sangbaar onderzoeksontwerp voor beschrijvende en verklarende
ormen is het comparatieve of vergelijkende onderzoek {zie Van der
; 1995, hfst. 7), dat dan ook wordt gekozen als ocntwerp voor de
avige studie. In aansluiting op de basisvormen is het doel van
Lend onderzoek niet zozeer het toetsen van veronderstelde ver-
} ﬁlaar veeleer om algemene verbanden op het spoor te komen,
en later stadium van theorieontwikkeling zan een meer stringente
pcedure kunnen wozden onderworpen. Buiten de aansiuiting op
isvorm is de belangrijkste reden voor de keuze van dit onder-
cntwerp dat het een ingebouwde mogelijkheid voor het generali-
an de onderzoeksresultaten bevat. De generalisatiemogelijkheid
op haar beurt samen met het voor het comparatieve onderzoek
merkende gebruik van een relatief groot aantal onderzoekseenheden
Je Hentallen tot enkele honderdtallen). De generalisatiemogelijk-
sluit aan bij de wens om voor uiteenlopende systemen van corpo-
overnance de verschillen tussen financiéle ondernemingsdoelen te
fariseren. '

6. Onderzoeksopzet

Onder de onderzoeksopzet wordt hier verstaan: de keuzen omtren;
enderzoeksontwerp, de te onderzoeken populatie en de methode
dataverzameling en data-analyse, die op een samenhangende wi
een onderzoeksplan zijn verwerkt. Het onderzoeksontwerp vorm:
het ware het casco van het onderzoeksplan. In aansluiting op' d
paragraaf 2 aangegeven noodzaak tot de projectie van (een) bepa
organisatietheorie(én) op de onderzoeksvraag, wordt de keuze voor
onderzoeksontwerp voornamelijk bepaald door de mate waarin da
kozen theorie tot ontwikkeling is gekomen (Van der Zwaan, 1
Daarnaast spelen de aansluiting tussen de aard van de onderzocksvy
en de specifieke kenunerken van het ontwerp een belangrijke rol,

aanleiding van paragraaf 3 kunmen verschillende landen worden
houwd als quasi-experimentele onderzoeksomgevingen voor uit-
pende systemen van corporate governance. De keuze voor de in
onderzoek te betrekken landen wordt dan ook, naast randvoorwaar-
van tijd en geld en de grootte van het BNE, gebaseerd op verschillen
sen.de systeemkenmerken. De uiteindelijke keuze voor de landen is
zllén op Nederland, de Verenigde Staten en Duitsland. Voor het
ethavige onderzoek zijn Frankrijk en Italié afgevallen, omdat de
ngenteflectie van de staat als aandeethouder in de A-doelen in tabel
representatief kan worden geacht. Japan is van deelname uitge-
vanwege het wellicht “westerse” karakter van het beschrijvende
el, in het bijzonder ten aanzien van de definitie van een onderne-

In de sociale wetenschappen wordt de mate van ontwikkelin,
theorie weerspiegeid in een onderscheid tussen vier basisvormen
onderzoek. In toenemende mate van ontwikkeling ziin dit explo;
beschrijvend, verklarend en toetsend onderzoek (bijv. Wiivekate, 19
De vraag of en in hoeverre financiéle ondernemingsdoelen verschil]
vertonen onder uiteeniopende systemen van corporate governanc
hoofdzakelijk beschrijvend van aard. In mindere mate heeft de v
een verklarend karakter, omdat erin besloten ligt dat eventueel a
treffen verschillen in verband worden gebracht met de verschillen tuss
de systeemkenmerken. In overeenstemming met de genoemde basis
men van onderzoek kan op dit punt dan ook worden vastgesteld:
de in figuur 1 gecomprimeerde theorie tot op heden niet is uitgekrist
liseerd. Dit wordt vooral veroorzaakt door het innovatieve karakte
het aangebrachte verband tussen corporate governance en ond__
mingsdoelen? Voor het empirische deel van de onderhavige studie
pliceert het lage ontwikkelingsniveau van de gebruikte theorie da

dat bijvoorbeeld de positieve agency-theorie beter tot ontwikkeling 1s gekomen dan
n paragraaf 4 gecompileerde theorie omtrent de invloedsrelaties tussen financigle
demermingsdoelen en belanghebbenden, ligt een toetsend onderzoek in de rede indien
ency-theorie op een governance vraagstuk werdt geprojecteerd.

il een ondernemingsdoel in paragraaf 4 werd gedefiniesrd als sen gewenste stand
inzaken die het topmanagement poogt te realiserer, zou in de Japanse situatie volgens
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erband met het crdinale meetniveau van de geoperationaliseerde
.ankelifke variabelen, c.q. de doelscores. Naar aanleiding van de be-
oinding van de pilotstudy dat de realisatie van het “hoogste” financiéle
dermnemingsdoel niet zonder meer in het belang hoeft te zijn van een
Paalde financiéle stakeholder, wordt in de vragenlijst een open vraag
genomen naar dit hoogste doel.

De keuze voor de te onderzoeken populatie in de drie landen wog:
vastgesteld op aan de belangrijkste officigle beurs genoteerde industjg
en handelsondernemingen die géén dochtermaatschappij zijn en wa
van de staat geen of in geringe mate aandelen bezit. De keuze voor
beursvennootschappen is gebaseerd op het feit dat corporate governancg
daar voornamelijk betrekking op heeft (Moerland, 1995¢). Financigg
instellingen zijn uitgesloten ten behoeve van een bij het beschrijveng
model passend onderscheid tussen aanbieders van en vragers naar v
mogen (leveranciers van “bijdragen” respectievelijk “vergoedingen”
de terminologie van March en Simon). Dochtermaatschappijen zijn nigt
meegenomen omdat die de onderzoeksresultaten zouden kunnen v
troebelen door dubbeltellingen in het geval dat hun ondernemingsdoe:
len centralistisch bepaald worden. Staatsondernemingen zijn uitgeslotey
om dezelfde reden dat Frankrifk en Italié zijn afgevallen. De selectiecr:
teria resulteren in een operationele populatie van 88 Nederlandse o
dernemingen (Beurs van Amsterdam), 1.047 Amerikaanse (New York
tock Exchange) en 153 Duitse (diverse beurzen). :

et grootste nadeel van het gebruik van vragenlijsten is dat het niet
or is wie de lijst invudt, hetgeen een negatieve invloed kan hebben
p de betrouwbaarheid van de verkregen data. Teneinde dit nadeel te
ndervangen, zijn onder meer de volgende maatregelen getroffen. De
ragenlijst, begeleidende brief en portvrije antwoordenvelop zijn ver-
trouwelijk en persoonlijk verzonden naar de eindverantwoordelifke voor
t financiéle beleid. De namen van de betreffende personen zijn over-
omen uit respectievelijk het Jaarboek van Nederlandse Ondernemingen,
¢ on-line database Standard NYSE Stock Reports van Standard & Poor's
het Handbuch der deutschen Akfiengeseilschaften. De begeleidende brief

medeonderiekend door de verantwoordelijke hoogleraar, teneinde het
cademisch gewicht van het onderzoek te vergroten. Anticiperend op
t fenomeen dat het invullen van vragenlijsten vaak wordt gedelegeerd,
;. de vragenlijst in twee delen gesplitst. In het eerste deel ziin de open
aag naar het hoogste financiéle ondernemingsdoel en de vraag naar
e scores op de A-, V- en T-doelen uit tabel 1 vermeld. In de begeleidende
rief i3 de noodzaak benadrukt van de invulling van het eerste deel
oor de geadresseerde, terwijl het invullen van het tweede deel even-
eel zou kunnen worden uitbesteed (de volledige vragenlijst is te vin-
en in Weimer, 1995, App. IIT). Verder is de vragentijst door het vertaal-
urcau van de ABN Amro Bank in het Engels en Duits cengezet, teneinde
ogelijke interpretatieverschillen bij de vragen te voorkomen.

Als voornaamste methode van dataverzameling wordt in verband me
het onderzoeksontwerp gekozen voor schriftelifke vragenlijsten. Voa
dit onderzoek is het gebruik van primaire gegevensbronnen noodzake
lijk, omdat er geen secundaire bronnen zijn waaruit informatie omtren
de doelen in tabel 1 kan worden gedistilleerd. In verband met he
gekozen onderzoeksontwerp zijn de grootste voordelen van het gebruik
van vragenlijsten dat een relatief groot aantal personen tegen relatie
lage kosten per eenheid kan worden ondervraagd (generalisatie), waarbi
elk individu aan exact dezelfde informatie wordt blootgesteld (verg
lifkbaarheid). Alle Nederlandse en Duitse ondernemingen worden aan
geschreven, terwijl voor de Amerikaanse wordt volstaan met een aselect
steekproef van 500. :

en meer rigoureuze manier om het genoemde nadeel van schriftelijke
vragenlijsten te ondervangen, is om een aanvullende methode van da-
averzarmeling te gebruiken. Om die reden is ervoor gekozen vraagge-
prekken met managers in de VS en Duitsland te organiseren. In het
ader van het onderzoeksplan is besloten om eerst de resultaten uit de
vragenlijsten te analyseren en op basis daarvan de interviewvragen te
ntwikkelen. De op statistische technieken gebaseerde conclusies om-
ent financigle ondernemingsdoelen kunnen zodoende worden gespie-
d aan en genuanceerd worden door middel van de meningen van de
esprekspartners

De invioed van de geselecteerde belanghebbenden op financiéle doeles
wordt geoperationaliseerd als het belang dat de respondent in de vra
genlijst toekent aan de realisatie van de A-, V- en T-doelen uit tabel 1
Het belang wordt gemeten als de score op een doel op een schaal varl
1 (doelrealisatie van weinig belang} tot 4 (doelrealisatie van cruciaz
belang). De belangrifkste methoden van data-analyse zijn statistisch
technieken, in het bijzonder het gebruik van non-parametrische tcxtsen

Quchi (19871} een ongewenste stand van zaken die de cndernemingsleiding poogt
vermijden een passender omschrijving ziin.
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7. Verwachte resultaten

Zoals in paragraaf 6 is aangegeven, is het doel van vergelijkend onder-
zoek het opsporen van algemene verbanden, die in een later stadium
van theorieontwikkeling aan een meer stringente toetsprocedure kunnen
worden onderworpen. Ten aanzien van de te verwachten empirische
bevindingen dient dan ook met een voorzichtig geformuleerde vooruit-
blik te worden volstaan. In het algemeen ligt het naar aanleiding van
de beschreven kenmerken van uiteenlopende systemen van corporate
governance in paragraaf 3 (systeemniveau) in de rede dat zich, naast
mogelijke overeenkomsten, verschillen zullen voordoen tussen de
financiéle ondernemingsdoelen van Nederlandse, Amerikaanse en Duit-
se beursvennootschappen naar aanleiding van de theorie die in para-

_graaf 4 is geschetst {ondernemingsniveau). Meer in het bijzonder ligt
het met betrekking tot de A-, V- en T-doelen in de lijn der verwachting
dat Amerikaanse managers relatief hoog zullen scoren op de A-doelen,
dat Duitse managers een relatief groot belang zullen toekennen aan de
realisatie van de V-doelen en dat de Nederlandse managers een tussen-
positie zullen innemen. De voornaamste redenen voor deze verwachting
zijn dat het Amerikaanse systeem van corporate governance zich van
de andere twee onderscheidt door een geinstitutionaliseerde markt voor
betwiste overnames en dat de verwevenheid van banken met het be-
driifsleven in Dwuitsland groter is dan in zowel de V5 als Nederland;
zoals aangegeven in paragraaf 3, worden de Amerikaanse en Duitse
systemen wel “aandeelhoudergeoriénteerd” respectievelik “bankge-
orénteerd” genoemd.

8. Onderzoeksresultaten

De in deze paragraaf te beschrijven onderzoeksresultaten zijn gebaseerd
op de volledig ingevulde vragenlijsten, die na maximaal twee herinne-
ringsbrieven teruggestuurd zijn. De responsgegevens zijn samengevat
in tabel 2.
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Tubel 2. Responsgegevens omtreni de Nederlandse, Amerikaanse en Duitse
ondernentiingen in de operationele populatie.

— .
Nederland Vs Duitsland
Ondernemingen in de opera- 1.047 (467 in de
Honele populatie a8 steekproef- 153
populatie)

Geretourneerd zonder herin-

nering {0-5 weken) 42 63 ) 28

Geretourneerd na 1 herinne-

ring (5-9 weken) 7 39 18

Geretourneerd na 2 herinne-

rngen {9-12 weken) 4 20 7

‘Adres onbekend; retour afzen-

der 0 9 4

Geretourneerde, doch onbruik-

bare vragenlijstert ¢ 6 2

Onderzoekspopulatie 53 116 51

Penefra‘cieg'raad van de vra- 53/88 = 122/(467 - 9) = 53/(153 - 4) =

genlijst 60,2% 26,6%: 35,6%

Bruikbaar responspercentage 53/88 = 116/{467 -9 - 6)= | 51/(153-4-2) =
60,2% 25,6% 34,7%

Zoals uit tabel 2 blijkt, is er sprake van een dujdelijk “thuislandeffect”.
De bririkbare Nederlandse, Amerikaanse en Duitse responspercentages
bedragen respectievelijk 60,2%, 25,6% en 34,7% en de respons die zonder
herinnering is verkregen, is in Nederland het grootst. Verder is de res-
pons na een of twee herinneringen in Nederland om en nabij een kwart
van de respons zonder herinnering, terwijl de herinmeringen in de VS
en Duitsland goed waren voor ongeveer de helft van de eerste TesSpons.
De bruikbare responspercentages worden bevredigend geacht in relatie
tot wat verwacht mocht worden naar aanleiding van enigszins verge-
lijkbaar onderzoek op basis van vragenlijsten (zie voor een overzicht
Cools, 1993, blz. 258-260): voor Nederland werd rekening gehouden met
grofweg 50%, terwijl voor de VS en Duitsland 20% acceptabel zou zijn
gevondern.

Tabel 2 laat tevens zien dat de accuratesse van de adresgegevens lifkt
af te nemen als er landgrenzen worden overschreden. Van de 500 wil-
lekeurig gekozen Amerikaanse ondermemingen uit de voornoemde da-
tabase van Standard & Poor’s bleken er liefst 23 te zijn die alleen al op
naam niet aan de opgegeven selectiecriteria bleken te voldoen. Het betrof

~_hier met name financiéle instellingen en dochtermaatschappijen. Der-
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halve zijn 467 Amerikaanse ondernemingen aangeschreven, waarbij van
9 adressen (1,9%) aan de hand van retourzending kon worden vastge-
steld dat die onbekend waren. In Nederland en Duitsland bedragen deze
percentages respectievelifk 0% en 2,6%. Bij de Amerikaanse en Duitse
ondernemingen die wel een vragenlijst hebben geretoumeerd, maér
waarvan de gegevens niet bruikbaar bleken, ging het om _onvoiled’lg
ingevulde lijsten, recente privatiseringen of de verwikkeling in een fail-
lissementsprocedure.

Met behuip van de y’-toets is vastgesteld dat de onderzoek:%populatie
representatief is voor de operationele populatie met betrekking tot de
grootte van de omzet over 1993 en de bedrijfstak waarin de respondent-
ondernemingen hoofdzakelijk werkzaam zijn (zie voor de toetsgegevens
Weimer, 1995, blz. 255). Dit heeft een positief effect op de generaliseer-
baarheid van de onderzoeksbevindingen. De antwoorden op de open
vraag naar het hoogste financigle doel zijn samengevat in figuur 2.

Figuur 2. Het hoogste financiéle ondernemingsdoel in Nederland, de VS en
Duitsland. :

Aandeelhouderwaarde
Omzet [

Kwalitatief
Winst(gevendheid)
Ontbrekend
Liquiditeit

Winst per aandeel
Dividend

Cash flow

Solvabiliteitsverhouding

Cumulatief percentage

[ Duitstand

Legenda D Nederland
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Het maken van winst en winstgevendheid vormen de gemeenschappe-
lijke noemer. In zowel Nederland (50,9%), de VS (38,8%), als Duitsland
(35,3%) =zijn boekhoudkundige winst(gevendheids)maatstaven als de
REV, RTV, bruto- en nettowinstmarge, alsmede een absoluut winstniveau
de modus van het hoogste financigle doel. Ten aanzien van dergelijke
doelen onderschieiden de Nederlandse ondernemingen zich relatief het
meest. Conform een der bevindingen uit dé pilotstudy is de realisatie
van winsi(gevendheids)doelen niet in het belang van een bepaalde stake-
holder. Volgens de verwachting onderscheiden de Amerikaanse onder-
nemingen zich echter door een nadruk op de belangenbehartiging van
aandeelhouders, blijkens het eveneens frequent genoemde creéren en
maximaliseren van aandeelhouderwaarde (34,5%). In overeenstemming
met de kenmerken van de netwerkgeoriénteerde systemen, in het bij-
zonder de afwezigheid van een actieve markt voor vijandige overnames,
wordt dit doel bijna drie keer minder gencemnd ir. Nederiand (13,2%)
en ongeveer vier keer minder in Duitsland (7,8%). Enige nuancering van
de oriéntatie op aandeelhouders in de VS wordt verkregen als het per-
centage Nederlandse ondernemingen in beschouwing wordt genomen
dat een bepaalde (groei in de) winst per aandeel als hoogste financiéle
doel aangeeft (22,6%); onder bepaalde omstandigheden is de groei in
de winst per aandeel een indicator van de aandeelhouderwaarde (zie
bijv. Van Home en Wachowicz, 1995, hfst. 4). Kwalitatief geformmieerde
doelen (bijv. “een financieel gezonde onderneming zijn”) worden in
Nederland (13,2%) en Duitsland (13,6%) ruim twee keer zo vaak ge-
noemd als in de V5 (zie ook Porter, 1992). Opvallend is dat géén van
de Duitse ondernemingen een “winst per aandeel”-doel hoog in het
vaandel heeft staan. De Duitse ondermnemingen onderscheiden zich het
meest, omdat de analyse van de Duitse doelen het noodzakelijk maakt
drie categorieén op te nemen waarin geen van de Nederlandse en Ame-
rikaanse valt. Vergelijkenderwijs zijn liquiditeitsdoelen (17,6%) karakte-
ristiek voor Duitse ondernemingen. Dit geldt ook voor solvabiliteits-
(9,8%) en dividenddoelen (3,9%), zij het in mindere mate. Samen verte-
genwoordigen deze drie categorieBn bijna een derde van de Duitse
onderzoekspopulatie. De vermeende invioed van Duitse banken in hun
meervoudige rol van verschaffer van leenvermogen, aandeelhouder en
toezichthouder zou in verband kunnen worden gebracht met deze doe-
len, maar voor een dergelijke conclusie is meer informatie nodig dan
uit figuur 2 valt te distilleren.

Voordat wordt overgegaan tot het analyseren van de scores op de A-,
V- en T-doelen it tabel 1, dient de interne betrouwbaarheid (consistentie)

427



van het meetinstrument vastgesteld te worden. Indien de in paragraaf
6 vermelde operationalisatie en meting van de invioed van aandeelhou-
ders, verschaffers van vreemd vermogen en het topmanagement als de
scores op de corresponderende A-, V- en T-doelen intern betrouwbaar
is, zou er in de drie onderzochte landen een correlafie moeten bestaan
tussen de scores op elk der paren van doelen (bijv. de scores op doel Al
zouden in elk lard moeten correleren met de scores op doel A2, omdat
beide de invloed van aandeelhouders beogen te meten). Mocht dat niet
het geval zijn, dan dient een keuze te worden gemaakt voor het laten
afvallen van de betreffende doelen bij het vervolg van de analyse. Het
consistentieonderzoek heeft uitgewezen dat de scores op elk paar A-, V-
en T-doelen in alle drie de landen voldoende correleerden, hetgeen de
rechtvaardiging vormt om alle zes doelen bij de vergelijkende studie te
betrekken.*

Voor het analyseren van de verschillen tussen de doelscores van de
Nederlandse, Amerikaanse en Duitse managers is gebruik gemaakt van
de toets van Kruskal-Wallis en de toets van Wilcoxon-Mann-Whitney
(zie bijv. Siegel en Castellan, 1988).% De aard en functie van beide toetsen
stemmen grotendeels overeen, met dien verstande dat de toets van
Kruskal-Wallis betrekking heeft op K onafhankelijke steekproeven (met
K2 2)en de toets van Wilcoxon-Mann-Whitney op twee onathankelijke
steekproeven. Ten aanzien van de toets van Kruskal-Wallis geldt hier X
= 3: het aantal landen. Bij deze toets worden eerst de gemiddelde rangen
van de doelscores per land vastgesteld. De nulhypothese is dat de drie
populaties niet verschillen met betrekking tot de gemiddelde rangen van
de doelscores. Voor de gevallen waarin deze nulhypothese wordt ver-
worpen, is vervelgens met behulp van de toets van Wilcoxon-Mann-

4 Cp grond van het ordinale meetniveau van de doelscores is de consistentieanalyse
uitgevoerd met behulp van de y van Goodman-Kruskal (zie bijv. Agresti, 1984). In
verband met de kenmerken van deze correlatiemaatstaf is er in formele bewoordingen

voor alle drie de landen sprake van een proportionele foufreductie indien de score op -

het ene A-, V- of T-doel wordt voorspeld op basis van de score op het anders A-, V-of
T-doel, in vergelifking met de situatie waarin een der doelscores niet als predictor wordt
gebruikt {zie voor een uitgebreide analyse Weimer, 1995, blz. 272-275).

5 De toets van Kruskal- Wallis en de toets van Mann-Whitney zijn non-parametzische
toetsen, waarvan het gebruik bij dit onderzoek noodzakelijk is vanwege het ordinale
mestniveau van de doelscores. Beide toetsen zijn zeer krachtig. Hun asymptotische
"power efficency” ten opzichte van hun parametrische equivalenten, respectievelijk de
E-toets en de i-toets, bedraagt 3 /7t = $5,5%. Dit betekent dat bijvoorbeeld 200 steekproef-
eenheden in de toets van Kruskal-Wallis een gelijkwaardig toetsresultaat leveren ais 15T
steekproefeenheden in de F-foets (zie Siegel en Castellan, 1988, blz. 215).
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Whitney vastgesteld in hoeverre de gemiddelde rang van de betreffende
doelscores ook bij elke paarsgewijze landenvergelijking significant ver-
schilt. De twee toetsen hebben in dit onderzoek dethalve een comple-
mentaire functie. I het bestek van dit artikel worden alleen de kwan-
titatieve resultaten van de toets van Kruskal-Wallis vermeld; voor de
cjfermatige uitkomsten van de toets van Wilcoxon-Mann-Whitney
wordt verwezen naar Weimer (1995, blz. 277-280).

Bij de toets van Kruskal-Wallis worden de verschillen: tussen de gemid-
delde rangen van de doelscores uitgedrukt in een bepaalde toetsgroot-
heid, de Kruskal-Wallis H- Onder de nulhypothese benadert de steek-
proefverdeling H de y*verdeling met (K - 1) vrijheidsgraden, De
kritische waarde van H, Hygpq wordt afgelezen uit een tabel van de
y>-verdeling bij een bepaald significantieniveau a. Bij o = 5% en K = 3
geldt Hypir = 5,99. De nuthypothese wordt verworpen als de berekende
ofwel geobserveerde H, Hopg = 5,99. De belangrijkste resultaten van de
toets van Kruskal-Wallls zijrr weergegeven in tabel 3; de doelscores
waarvoor de nulhypothese wordt verworpen, zijn gemerkt met een
asterisk (*).

Tubel 3. Resultoten wan de toets van Kruskal-Wallis voor het toetsen oan

verschillen tussen de scores op de A-, V- en T-doelen in Nederland, de VS en
Duitsland.

NL Vs Du.

Gem. rang | Gem. rang | Gem. rang Hogg
AT: Rendementsmaximalisatie 76 125 112 27,3
voor aandeelhouders (%)
AZ2: Groei in de winst per aandeel 104 112 1i2 0,747
V1 Solvabiliteit 119 105 112 2,05
V2: Cashflow voor aflossings- en 101 106 124 4 60
remteverplichiingen
T1: Geaggregeerde onderneirings- 101 99 145 240
koopkracht (%)
T2: Invioedsbeperking van vermo- | - 114 100 128 7,61
gensverschaffers (*)

De conclusie uit figuur 2 omitrent de aandeelhouderoriéntatie van Ame-
rikaanse ondernemingen werdt ondersteund door de aangetroffen rang-
verschillen bij doel Al (rendementsmaximalisatie voor aandeelhouders)
in tabel 3. In overeenstemming met het marktgeoriénteerde systeem van
corporate governance hechten de Amerikaanse respondenten meer be-
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lang aan de realisatie van dat doel dan de Nederlandse en Duitse
waarde van H g ligt ruim boven de kritische waarde van 5,99, waar,
de nulhypothese (de drie populaties verschillen niet met betreklin,
de gemiddelde rangen van de scores op doel Al) wordt Verworp
Blifkens de resultaten van de toets van WﬂcoxomMann-WT:iitney wo
de verwerping vercorzaakt door de relatief lage gemiddelde rang
de doelscores bij de Nederlandse ondernemingen; de paarsgewijze v
gelifking wijst uit dat de rangverschillen in de gevalien Nedeylap,
en Nederland-Duitsland significant zijn, maar dat de vergelifking
Duitsland geen significant verschil oplevert. Het andere A-doe],
in de winst per aandeel, zou een universeel financieel doe] genoen
kunnen worden. Ten aanzien van de scores op doel A2 wordt de:
hypothese niet verworpen; intuitief blijkt dit al uit de kleine rap,
schillen (104-112-112), dje resulteren in een lage waarde van Hgpe. Bai
zijds is het opmerkelijk dat geen van de Duitse respondenten een “y
per aandeel”-doel bij de open vraag noemde, terwijl de gemiddelde 5
van doel A2 gelijk is aan die voor de Amerikaanse. Anderzijds zoy
universele karakter van doel A2 in overeenstermming kunnen wor
gebracht met de consensus over winst(gevendheids}doelen zoals &
figuur 2 blijkt.

iskal-Wallis veroorzaakt door de relatief zeer hoge Duitse scores.
< van Wilcoxon-Mann-Whitney wijst uit dat de gemiddelde ran-
het geval Nederland-V5 niet, en in de gevallen Nederland-Duits-
| VS-Duitsland wel significant verschillen. De hoge scores op doel

men overeen met de relatief grote Duitse nadmik op liquiditeits-
::(Zie figuur 2). Ook op het andere topmanagementgeoriénteerde
7. invloedsbeperking van externe vermogensverschaffers) scorer
tse ondernemingen significant hoger, zij het dat de rangverschillen
'g-root zijn dan bij de maximalisatie van de geageregeerde on-
ingskoopkracht. Volgens de paarsgewijze vergelijking verschil-
. gemiddelde rangen van de scores op doel T2 significant in het
'S-Duitsland, maar niet in de gevallen Nederland-Duitsland en
land-VS. De resultaten aangaande de hoge scores op de T-doelen
tsland werden op voorhand niet verwacht.

evat zijn de Amerikaanse doelscores in overeenstemming te
en met de kenmerken van het aldaar vigerende systeem van cor-
- governance. Eveneens conform de voorzichtig geformuleerde
chtingen scoren de Nederlanders niet significant hoger op een
aarin het belang van een bepaalde stakeholder is weerspiegeld.
2| de gemiddelde rang van &n V-doel ondersteuning biedt voor
rwachting van een relatief grote invloed van Duitse banken, is de
tateerde invloed van het topmanagement zelf verrassend en daar-
et in overeenstemming met de verwachting. De voorgenomen
iews met managers als additionele methode van dataverzameling
ns paragraaf 6 kunnen wellicht meer duidelijkheid verschaffen.

De vermeende invloed van banken op financiéle doelen in Duitslang
niet zo nadrukkelijk identificeerbaar als die van aandeelhouders in.
V5. Weliswaar kennen de Duitse respondenten gemiddeld een £
beleng toe dan de Amerikaanse aan een solvabiliteitsverhouding die
verschaffers van leenvermogen voldoende zekerheid biedt {doel V.
maar de rangverschillen zijn te klein om de nulhypothese te verwer
en bovendien scoort de Nederlandse populatie op dit doel hoger.
de Duitse. De gemiddelde rang van doel V2 (cashflow voor aflos
en renteverplichtingen) in Duitsland biedt een betere, doch niet-si
cante ondersteuning voor de rol van banken in het aldaar vigeren
systeem van corporate governance. Overigens resulteert de gemiddeld
rang van doel V2 in Duitsland wel in een overschrijding van Hiqr
een significantieniveau van 10%. :

voorgaande en andere resultaten van de statistische analyse zijn
gevuld met vraaggesprekken met 13 managers uit de VS (waaronder
zaam bij Abbott Laboratories, McDonald's en BFI} en § wit Duits-
waaronder werkzaam bij Daimler-Benz, Deutsche Babcock en Sie-
- Ber uitgebreide bespreking van de resultaten is te vinden in
mer (1995, blz. 315-334). De evaluatie van geselecteerde statistische
evens door Amerikaanse managers gaf geen aanleiding tot verras-
Anterpretaties van de voornoemde bevindingen. De gesprekken
e Duitse managers leidden tot meer fascinerende conclusies.

Hoewel doel T1 is opgenomen naar aanleiding van Donaldsons (12
studie onder Amerikaanse ondernemingen, hebben de Duitse resp
denten een uitgesproken voorkeur voor de maximalisatie van de gg
gregeerde ondernemingskoopkracht. Zoals intuitief moge blijken uit;
zeer kleine rangverschil tussen de scores op doel T1 in Nederlar
de V5 (101-99), wordt de verwerping van de nuthypothese in de:

algemene indruk uit de Duitse interviews is dat de managers het

cedingspotentieel van banken in hun rollen van verschaffer van
mmogen, (grootjaandeethouder en toezichthouder als knellend er-
maar dat zij tegelijkertijd hun expertise op financieringsgebied
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Sprekken eveneens in verbarnd fe kunnen worden gebracht met de ken-

zeer op prijs stellen. De vraaggesprekken ondersteunen het idee dat de:f
“merken van het Duitse systeem van corporate governance.

externe vermogensverschaffers zoals genoemd in doel T2 de bankep:
zifn; als tegengewicht van het beinvloedingspotentieel van de barke;
tracht de ondernemingsleiding zich zo onafhankelifk mogelijk van hep:
te maken. Deze relatieve onafhankelijkheid kan in slechts geringe mate-
worden bereikt door de banken er in hun rol van aandeelhouder toe 1o
bewegen te allen tijde ten faveure van managementvoorstellen te stem :
men en het is nagenoeg onmogelifk de bancaire invloed te mitigeren
door hen uit het toezichthoudend orgaan te stoten. Het topmanagemens
kan echter wél relatieve onafhankelijlheid van de banken bewerksielli’
gen in hun rol van verschaffer van leenvermogen. Door zich toe te leggen
op het vermogen om aan de betalingsverplichtingen op de korte termijn-
te voldoen (liquiditeitsdoelen in figuur 2) en op het daaraan gerelateerde
creéren van ondernemingskoopkracht (score op doel T1) kan zij bepaalde
investeringsbeslissingen autonoom nemen. ;

':_9_ Besluit

- Corporate governance is een bijzonder actueel en belangrijk thema, dat
cent flinke Kluif vormt voor hen die zich met de bestudering van het
functioneren van ondernemingen bezighouden. Er is nog geen sprake
-yan een eenduidig begrippenkader rondom het thema, maar de gang-
‘bare definities hebben gemeen dat bij corporate governance de bestuur-
:_lijke invicedsrelaties tussen de ondernemingsieiding en diverse belang-
hebbenden centraal staan. In navolging daarvan werd in dit artikel
allereerst de vraag beantwoord op welke wijze de invicedsrelaties tussen
“pelanghebbenden en ondememingsdoelen in het kader van corporate
‘governance kunnen worden gemodelleerd. De theoretische crux van het
‘peschrijvende model dat in deze bijjdrage werd gecompileerd, is dat de
realisatie van een aantal ondernemingsdoelen voornamelijk in het belang
is van een bepaalde stakeholder. Afhankelijk van het in beschouwing
genomen systeem van corporate governance kan die door middel van
verschillende mechanismen zijn invlioed op de doelen laten gelden.

Op het theoretische vlak zin de bevindingen uit de vraaggesprekken
het meest consistent met het werk van Pfeffer en Salancik (1978) en
Donaldson (1984). Tevens sluit het aan bij Duitse leerboeken op het
gebied van de ondermnemingsfinanciering, waarin veel meer aandacht
wordt besteed aan gedragsaspecten van besluitvormers dan in de Ar-
gelsaksische. Zo behandelt Hahn (1983) het onafhankelijkheidsstreven
expliciet als een criterium voor financiéle besluitvorming. Hahn be-
schouwt de verplichte informatiestroom naar beleggers als de geringste
inboeting aan wat hij de soevereiniteit van de onderneming noemt,
terwifl hij de inspraak die wettelijk aan vermogensverschaffers verieend
moet worden als de meest ingrijpende vernauwing van onathankelijk-
heid betitelt.? Tevens relateert Hahn het onathankelijkheidsstreven aan
liquiditeit (o.c., blz. 33-34, hfst. 1.B, 1.C, 4B, en 5.C/IV). Samengevat
blijken de relatieve nadruk op liquiditeitsdoelen, de daarmee samen-
hangende ondernemingskoopkracht en het streven naar invloedsbeper-:;
king van externie vermogensverschaffers aan de hand van de vraagge-

Vervolgens werd de vraag beantwoord of en in hoeverre op basis van
het gecompileerde model empirisch kan worden aangetoond dat finan-
ciéle ondememingsdoelen van beursvennootschappen onder de Neder-
landse, Amerikaanse en Duitse systemen van corporate governance ver-
schillen vertonen. Het samenvattende antwoord is tweeledig. Ten eerste
doen zich, naast overeenkomsten, daadwerkelijk verschillen voor tussen
de doelen. Dre verschillen kunnen in verband worden gebracht met de
kenmerken van de betreffende governance-systemen. Ten tweede komt
het embryonale karakier van het ontwikkelde model tot uitdrukking in
de empirische resultater.

6 In de woorden van Hahn (1983): “Weiter ist es derkbar, da der Gesichtspunkt der. 'z
Unabhangigkeit im Mittelpunkt der Entscheidungen steht: die Unternehmung wird auf
eine Kapazititsansweitung mit den Maglichkeiten einer Gewinnsteigerung verzichten,
wenn ibr der Preis {echéhte Binflufinahme Dritter) zu hoch erscheint” (blz. 36-37). Eny
“Diewoh! geringste Souverdnitatseinbufie erwichst dem Kapitalnehmer im allgemeinen
mit der Informationspilicht: die Unabhéngigkeit wird lediglich insofern eingeschrankt,
als gewissermaBen eine Rechenschaftslegung Dritten gegentiber erfolgen muf. (..) Die
grundsitzlich einschneidenste Binengung der unternehmerischen Unabhéngigkeit ber
deutet die Gewihrung von Mitspracherechten an die Kapitalgeber” (blz. 198).

De verwachte relatief grote invloed van aandeelhouders in de VS blijkt
uit het empirische gegeven dat het creéren van aandeethonderwaarde
veel vaker als hoogste financiéle doel wordt aangemerkt dan in Neder-
land en Duitsland en uit het significante rangverschil van de scores op
het vooraf geformuleerde doel “maximaliseren van het rendement voor
onze aandeelhouders”, waarbil de hoogste gemiddelde rang aan de

Amerikaanse populatie toekomt. “Groei in de winst per aandeel” blijkt
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echter voor Amerikaanse ondernemingen geen onderscheidend doel te
zijn. De vermeende invloed van banken op Duitse financiéle ondeme-
mingsdoelen wordt niet empirisch ondersteund door de scores op de
vooraf geformuleerde doelen waarvan de realisatie voornamelijk in het
belang van de verschaffers van vreemd vermogen is. Het nastreven van
liquiditeit als onderscheidend hoogste financiéle doel en de significante
rangverschillen die optreden bij de managementgeoriénteerde doelen
“maximalisatie van de geaggregeerde koopkracht van de onderneming”
en “beperking van de directe invloed van externe vermo gensverschaffers
op ons (financiéle) beleid” blijken echter aan de hand van vraaggesprek-
ken verband te houden met een hang naar relatieve onafhankelijkheid
van industriebanken. De voor het Duitse governance-systeem kenmer-
kende meervoudige rol van dergelijke banken als verschaffer van
vreemd vermogen, toezichthouder en (grootjaandeethouder wordt door
de gesprekspartners als knellend ervaren. De ontbrekende prevalente
invloed van aandeelhouders, banken of een andere belanghebbende in
het Nederlandse systeem van corporate governance stemt overeen met
de bevindingen dat de realisatie van de meest frequent genoemde
winst(gevendheid) als hoogste financisle doel niet voornamelijk in het
belang van een bepaalde ctakeholder is. Tevens doen zich ten aanzien
van de scores op de vooraf geformuleerde doelen geen significante
rangverschillen voor, waarbjj de hoogste rang voor de Nederlandse
populatie is weggelegd.

Tegen de achtergrond van het priile ontwikkelingsstadium waarin het
toegepaste model zich bevindt, lijken de empirische resultaten voldoen-
de hout te snijden om de tanden te zetten in een deel van het nog
onaangeroerde vlees op de governance-kluif. Het zijn vooral de Duitse
resultaten die aantonen dat additioneel onderzoek nodig is naar de
invloedsrelaties tussen ondernemingsdoelen en belanghebbenden in het
kader van corporate governance; er onistaat een discrepantie tussen
theorie en empirie als een stakeholder simultaan verschillende bijdzagen
levert, terwijl dit juist kenmerkend is voor een aantal systemen van
corporate governance. Tevens zou een welkome aanvulling zijn om, daar
waar financiéle ondernemingsdoelen in het onderhavige onderzoek als
finale uitkomst van een beinvioedingsproces beschouwd worden, (lon-
gitudinale) gevalstudies wit te voeren naar de precieze wijze van tof-
standkoming van financigle ondernemingsdoelen en daarbij het bein-
vioedingsproces als zodanig tot onderwerp van studie te maken.
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Abstract

Corporate Governance and Corporate Financial Goals int Dutch, US and German Listed
Firms

Based on 220 mail-out questionnaires and 29 interviews, this paper assesses the influerce
of shareholders, suppliers of debt and fop management on corporate financial goals of
Dutch, US and German listed firms. The empirical part of the investigation is built on
@ behaoioral model of corporate governance, which is centered around the establishment
of corporate goals. By means of the questionnaires the scores on six previously formulated
corporate financial goals have been determined. The attainment of these goals is primarily
in the inierest of shaveholders, suppliers of debt, or top management. In view of the
characteristics of the Dufch, US and German systems of corperate governance it was
expected that LS managers would assign high scores to shareholder-oriented goals, that
the inffuence of German banks could be derived from the German goal scores, and that
the Duich scores would be somewhere in befween, The Dutch and 15 findings were
largely 1n accordance with this expectation, but the high scores on management-oriented
goals in Germany were quite surprising. Based on the subsequent interviews with
German managers, the lorge emphasis placed on autonsmy could be explained by the
striving for relative independence from industrial banks. Their multiple roles of suppliers
of debt, members of supervisory boards and (majority) shareholders are perceived as
oppressive by German managers.

437



