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Cycliciteit, desinvesteren
en bedrijfsresultaat

Peter Berends en Arjen van Witteloostuijn

SAMENVATTING Het cyclische karakter van veel markten en eco-
nomieén is een bekend gegeven. Net als dat veel ondernemingen
afslanken als reactie op die cycliciteit. In dit artikel wordt aange-
toond dat bedrijven die routinematig saneren als reactie op neer-
waartse economische ontwikkelingen op langere termijn slechter
presteren dan bedrijven die dat niet doen. Het hier gepresenteer-
de onderzoek plaatst de saneermode in een ander daglicht, zeker
in het kader van de recente economische ontwikkelingen.

Inleiding

De huidige economische situatie kenmerkt zich als
recessieachtig. Bovendien lijkt het alsof de huidige
tegenvallende bedrijfsresultaten  onverwacht  zijn.
Managers van grote ondernemingen grijpen dan ook
terug naar archaische saneermethoden en ontslaan
massaal werknemers. We moeten ons realiseren dat de
werknemers die nu overbodig zijn, nog niet zo heel
lang geleden absoluut noodzakelijk waren om de con-
currentie aan te kunnen blijven. De ‘bubble-babble’
van een tweetal jaar geleden kenmerkte zich door uit-
spraken als ‘we hebben een nieuw groeidomein bereikt’
en ‘ouderwetse economische regels voldoen niet meer
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in deze tijd. Misschien nog erger is wel geweest het
ontbreken van kritische reflectie, ingetogenheid en
voorzichtigheid. De groei kon niet op en ‘irrational
exuberance’ werd door haar uitvinder netjes in stand
gehouden ‘om de economie zachtjes te laten landen. ...
Recessies zijn onvermijdelijk als onderdeel van een
groot, complex interactief systeem dat daarnaast in zijn
Kkleinste element bestaat uit mensen.

Studies naar cycliciteit richten zich in het algemeen
op golfbewegingen in de macro-economie. Dit artikel
neemt een iets bescheidener positie in. Wij houden
ons bezig met cycliciteit op industrieniveau. De inter-
nationale papierindustrie is onderzocht over de
periode 1974-1997. Ten tijde van het onderzoek
(1999-2000) leek het alsof ‘cycliciteit’ tot het verleden
behoorde. Bill Clinton’s uitspraak dat de Amerikaanse
economie bewezen had te kunnen ontkomen aan de
zwaartekracht van de economische wetten, spreekt
boekdelen. Inmiddels heeft de praktijk deze ‘hoog-
moed’ weer ingehaald. Het is weer zeer relevant om
ons bezig te houden met cycliciteit en dan met name
economische neergang. Hoe dienen we hiermee om
te gaan? Is kostenreductie door sanering verstandig?
De hier gepresenteerde onderzoeksresultaten dragen
bij aan een antwoord op deze vragen.

Wat is de oorzaak van cycliciteit?

Op- en neergang van bedrijfsresultaten heeft te
maken met een discrepantie tussen vraag en aanbod
in de factormarkten waarin een onderneming zich
bevindt. Dat betekent dat slechte resultaten kunnen
ontstaan door het niet kunnen krijgen van voldoende
gekwalificeerd personeel, goede en goed geprijsde
grondstoffen, maar ook door te weinig vraag voor de
in potentie te produceren goederen.

Bedrijven geven vaak als reden voor slechtere resulta-
ten een tegenvallende vraag. Deze wordt dan over het
algemeen toegeschreven aan slechte economische
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omstandigheden. De aanbod-vraagmedaille heeft
echter ook een andere zijde: de aanbodzijde. Op het
moment dat een markt wordt gekenmerkt door te
veel potentieel aanbod, heeft de prijs de neiging
onder druk te komen. Binnen kapitaalintensieve
industrieén des te meer vanwege de hoge kapitaallas-
ten die met de productiemiddelen gepaard gaan.
Potentiéle schaalvoordelen — althans, zo voorspelt de
economische theorie — brengen fabrikanten ertoe
steeds grotere productiefaciliteiten neer te zetten.
Wordt cycliciteit veroorzaakt door vraag- of aanbod-
schokken?

Binnen de papierindustrie bestaan sterke aanwijzin-
gen dat de cycliciteit niet zozeer bepaald wordt door
tegenvallende vraag, maar eerder door te veel capaci-
teit. Halverwege de jaren negentig ging het goed met
de macro-economie. Op basis van een vraaggedreven
cyclische gedachtegang zou het ook goed moeten
gaan met de papierindustrie (meer uitgaven voor
advertenties, meer tijdschriftenverkoop, et cetera). De
papierindustrie zat echter in het slop. Een analyse van
de vraag laat over de jaren een gestaag groeiend
patroon zien. Simulatieonderzoek naar cycliciteit bin-
nen de papierindustrie (Berends en Romme, 2001)
laat zien dat bedrijfstakcycliciteit erg goed kan wor-
den verklaard door een stabiel groeiende vraag, maar
met schokken in de productiecapaciteit. We zouden
daarom kunnen spreken van endogeen veroorzaakte
cycliciteit.

De industrie is door haar dominante werkmodel
(spelregels) zelf debet aan haar grootste problemen.
Tedere ondernemer ziet zichzelf als gevangen in een
wereld waarin hij denkt dat zijn acties of als reactie
op andere spelers moet komen of als een signaal om
andere spelers te weerhouden van acties. In onze wes-
terse economie worden topmanagers (de beslissers)
beloond voor de groei van hun onderneming. Als
echter de totale vraag minder snel groeit dan de
gewenste ondernemingsgroei, komt de beloning van
het management in het gevaar. De vijver waaruit de
spelers vissen, is te klein om de individuele wensen te
bevredigen. Senge (1990) noemt dit proces ook wel
de tragedie van de gedeelde bron. Zonder veel moeite
kunnen we het voorbeeld van de papierindustrie
extrapoleren naar andere industrieén.

De reactie van bedrijven op een neergaande
conjunctuurbeweging

De tweede vraag die we ons moeten stellen, is: hoe
reageren bedrijven als zij geconfronteerd worden met
samentrekkende bewegingen in hun factormarkten
(we laten even los dat de industrie debet is aan haar

eigen structurele problemen)? Veel bedrijven hebben
de neiging om bij tegenvallende resultaten kostenre-
ducties door te voeren die direct het toegevoegde-
waardesysteem aantasten. Hieronder vallen perso-
neels- en productiemiddelenreducties (Berends en
Van Witteloostuijn, 2001). Saneren is een speciale en
belangrijke vorm van organisatieverandering. Het
beinvloedt de interne samenstelling van de onderne-
ming direct.

De saneertrend is ingezet na een succesvolle maar
dramatische operatie door General Electric begin
jaren tachtig, waarbij 100.000 mensen hun baan ver-
loren. En het blijft toch altijd een beetje vreemd dat
een onderneming als IBM 25% van haar personeel
niet meer nodig heeft, terwijl daar vorig jaar nog geen
sprake van was. Ook binnen de papierindustrie is
vanaf 1980 een voorkeur voor saneren te zien als het
slechter gaat met de industrie (Berends en Van
Witteloostuijn, 2001). Een impliciete aanname van
kostenverlaging naar winstverbetering ligt aan het
dominante industriegedrag ten grondslag.

Onderzoek laat zien dat de resultaten van saneren op
zijn zachtst gezegd onbeslist zijn. De literatuur onder-
scheidt de prestatie-effecten en sociale effecten van
saneergedrag. Bewijs uit de Verenigde Staten
(Gordon, 1996; Reynolds-Fisher en White, 2000) en
Europa (Van Witteloostuijn, 1999) laat zien dat sane-
ren niet leidt tot langeretermijnprestatieverbetering.
Sterker nog, rigide saneren — ook tijdens perioden
van hoogconjunctuur — leidt tot afnemende bedrijfs-
prestaties omdat het toegevoegde-waardecreérende
potentieel van een onderneming wordt aangetast. De
enige vorm van omvangreductie die lijkt te werken, is
als het snijden van kosten niet centraal staat (Cascio,
Young en Morris, 1997; Cameron c.s., 1991).

Waarom is saneren zo populair als de resultaten zo
onvoorspelbaar zijn en de sociale gevolgen zo enorm?
Op de eerste plaats is het een geaccepteerde actie in
tijden van crisis; je zou kunnen zeggen dat het ‘mode’
is (Abrahamson, 1997; McKinley, Zhao and Rust,
2000). Daarnaast vergroot handelen op zichzelf de
cognitieve rust bij diegene die handelt (McKinley and
Scherer, 2000). Een wat doorgetrokken redenering die
duidelijk maakt wat we bedoelen is dat de manager
die het besluit neemt, kan zeggen dat (1) het een vre-
selijk moeilijk te nemen besluit was en (2) dat hij/zij
in ieder geval iets gedaan heeft. De acceptatie van
saneren als valide managementactie wordt zo in stand
gehouden. Voor de goede orde: we hebben het hier
over het zonder plan snijden van kosten (arbeid en
machines).

In tegenstelling tot de algemene trend, trekken som-
mige bedrijven zich niets aan van de ‘waan van de
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dag’ en saneren niet of nauwelijks ten opzichte van
hun concurrenten. De vraag die zich nu aandient, is
welke bedrijven het beter doen op lange termijn. Zijn
dat de saneerders of de niet-saneerders?

Routinematig saneren

Voor onze studie beargumenteren we dat een onder-
neming de neiging heeft telkens op dezelfde manier te
reageren op tegenvallende resultaten. Ondernemingen
ontwikkelen eigenlijk een routinematige reactie op
economische neergang. Routines kunnen dan weer
worden gezien als de basis van handelen in organisa-
ties (Nelson en Winter, 1982). Drie factoren zorgen
voor de inertie (of kleverigheid) van routines: (1) rou-
tines worden langzaam aangeleerd en kunnen moeilijk
worden afgeleerd; (2) de manier waarop bedrijven
informatie waarnemen is athankelijk van hun gevoe-
ligheid voor die informatie die op haar beurt weer
wordt bepaald door het mentale model van een
onderneming; en (3) veel routines zijn niet expliciet
bekend (Nelson en Winter, 1982; Argyris, 1990; Klaas
en Ullman, 1995).

Mensen associéren kosten bij het veranderen van rou-
tines en geaccepteerde handelschema’s (Argyris en
Schon, 1978; Hannan en Freeman, 1984). Zij hebben
daarnaast de neiging om niet te veranderen, zelfs als
omgevingsturbulentie dat van hen verlangt (Leavitt,
1996). Bijzonder schrijnend in dit geval is het voor-
beeld dat Leavitt geeft van brandweerlieden tijdens
een grote bosbrand. De meeste spuitlieden bleken
niet in staat afscheid te nemen van hun zware appara-
tuur toen zij werden overvallen door het vuur. Als zij
hun apparatuur hadden laten vallen, waren ze niet
beperkt geweest in hun bewegingsvrijheid. Op die
manier hadden meer van hen het leven kunnen red-
den. Leavitt beargumenteert dat zij het slachtoffer
werden van de aangeleerde verborgen routine dat zij
hun apparatuur nooit mogen achterlaten.

Sommige ondernemingen reageren symmetrisch, dat
wil zeggen dat zij routinematig saneren als het econo-
misch tegen zit (Van Witteloostuijn, 1998; Berends en
Van Witteloostuijn, 2001). Andere bedrijven vertonen
dan weer het tegenovergestelde gedrag. De symmetri-
sche saneerders noemen we ‘snelle saneerders, de
andere groep noemen we ‘afwachtende saneerders.
Aan beide reacties ligt echter dezelfde argumentatie
over de inertie van routines ten grondslag.

Propositievorming
Twee theoretische raamwerken dienen als achtergrond

voor onze onderzoeksvraag: strategische keuze en
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populatie ecologie. Deze twee raamwerken onder-
scheiden zich van elkaar door hun ‘geloof” in de effec-
ten van keuzes van managers in organisaties.
Strategische keuze (Porter, 1985; Scherer en Ross,
1990; et cetera) neemt het standpunt in dat managers
grote discretie hebben in de acties van hun onderne-
mingen en daarmee het resultaat positief kunnen
beinvloeden. Populatie ecologie (Hannan en Freeman,
1993; Carroll, 1993; Boone c.s., 1996 en Van
Witteloostuijn, 1998, 1999) zegt juist dat managers wel
kunnen handelen, maar dat de effecten van hun daden
zelden ten goede kunnen komen van de onderneming.
Inertiekrachten uit de onderneming zelf als ook uit de
omgeving zouden een verklaring geven voor dit falen.
Snel saneren is ingegeven door het strategische-keuze-
model. Immers, we gaan er dan vanuit dat handelen
leidt tot betere resultaten. Afwachtend saneren past
dan weer meer in het idee dat veranderingen (en daar-
mee ook omvangsvermindering) tot een verhoogde
faalkans leiden (cf. Carroll, 1993; Van Witteloostuijn,
1998). Vertaald naar de onderzoeksvraag kunnen we
twee proposities definiéren. Op basis van strategische
keuze definiéren we propositie 1:

P1. Saneren leidt tot betere resultaten in tijden van eco-
nomische neergang.

En op basis van populatie ecologie definiéren we pro-
positie 2:

P2. Saneren leidt tot slechtere resultaten in tijden van
economische neergang.

Steekproef en variabelen

We hebben het onderzoek uitgevoerd in de internatio-
nale papierindustrie om de volgende redenen. Aller-
eerst is de gekozen steekproef redelijk homogeen. Stra-
tegische-groepenonderzoek heeft duidelijk gemaakt
dat de wijze van concurreren afthangt van bedrijfstak-
specifieke karakteristieken. ~Steekproethomogeniteit
vergroot de interne validiteit van de bevindingen
(Boone c.s., 1996; en McGee en Thomas, 1986). Ten
tweede is de internationale papierindustrie berucht om
zijn cycliciteit. Deze cycliciteit heeft een veel kortere
periodiciteit (ongeveer zeven jaar) dan de Kondratieff-
cyclus (circa vijftig jaar). Als we de voorgestelde effec-
ten vinden, kunnen we redelijkerwijs aannemen dat
deze aan één van de geformuleerde theorieén is te wij-
ten. Ook is de industrie redelijk stabiel in de zin dat de
belangrijke spelers van gisteren ook vandaag belangrijk
zijn. Ten slotte was het relatief eenvoudig om een breed
en diep databestand op te bouwen. Het databestand




54

MANAGEMENT EN ORGANISATIE

bevat gegevens over de 100 tot 150 grootste producen-
ten over een periode van 24 jaar.

Technisch gesproken hebben we het hier over enkele
duizenden bedrijf-jaarwaarnemingen. Deze groep
neemt in totaal 60 a 70 procent van de totale indus-
trieproductie op wereldniveau voor zijn rekening.
Hoewel het databestand wordt gekenmerkt door een
omvangvertekening, kent het tegelijkertijd voldoende
interne groottevariatie van de ondernemingen om
voor de invloed van bedrijfsomvang te kunnen corri-
geren. Het databestand heeft het grote voordeel dat
een rijkdom aan gegevens, zowel longitudinaal als in
een doorsnedencontext, wordt gekoppeld aan een
groot aantal bedrijf-jaarobservaties.

De beschikbare informatie maakt het mogelijk enkele
centrale variabelen op bedrijf-jaarbasis te meten. De
afhankelijke variabele is een financiéle prestatiemaat-

staf van een onderneming. Deze is gedefinieerd als net-
toresultaat (na belastingen maar voor afschrijvingen)
gedeeld door het bedrijfskapitaal. De volgende con-
structen dienen om een onderscheid te kunnen maken
in aanpassingsgedrag van de verschillende onderne-
mingen in de industrie. Over de hele periode hebben
we het aantal gevallen van saneren in of na absolute
resultaatsvermindering gemeten. Op basis hiervan
hebben we een index geconstrueerd die in percentages
de waarschijnlijkheid weergeeft van saneren als de
onderhavige onderneming weer wordt geconfronteerd
met tegenvallende resultaten. De top 33% saneerders
hebben we samengevoegd in een groep ‘Snelle saneer-
ders’ en de laagste 33% hebben we samengevoegd in
een groep Afwachtende saneerders’. Het saneren zelf is
geoperationaliseerd in termen van een omvangveran-
dering van bedrijfskapitaal en personeel.

Tabel 1. Definitie van de tijdsdimensie van saneren

Contemporaan bedrijfsmiddelen (BM) saneren groep Groepslidmaatschap is ex post toegekend op basis van het aantal gevallen dat een

onderneming bedrijfsmiddelen saneert in het jaar van economische teruggang.

Contemporaan personeels (pers.) saneren groep

Groepslidmaatschap is ex post bepaald op basis van het aantal gevallen dat een

onderneming personeel heeft gesaneerd in het jaar van economische teruggang.

Vertraagd bedrijfsmiddelen saneren groep

Groepslidmaatschap is ex post toegekend op basis van het aantal gevallen dat een

onderneming bedrijfsmiddelen heeft gesaneerd het jaar na de economische

teruggang.

Vertraagd personeels saneren groep

Groepslidmaatschap is ex post toegekend op basis van het aantal gevallen dat een

onderneming personeel heeft gesaneerd het jaar na de economische teruggang.

Tabel 2. Controlevariabelen gebruikt in deze studie
Vijf controlevariabelen

Personeelsomvang
zaam in dienst van de onderneming

Diversificatieprofiel

Het natuurlijk logaritme (ter correctie van een exponentiéle vertekening) van het totale aantal personen werk-

Papier-gerelateerde verkopen ten opzichte van de totale omzet

Aantal landen Het aantal landen waarin een onderneming actief is

Kapitaal-omzet ratio De totale hoeveelheid kapitaal nodig om een bepaalde omzet te realiseren. Gemeten via de (latente variabele)

bedrijfsmiddelen voor kapitaal gedeeld door omzet

Jaar Indicator variabele om te controleren voor jaareffecten
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Tabel 3. Beschrijvende statistiek van de gebruikte variabelen

Variabele Minimum Maximum gemiddelde Std. Deviatie
Bedrijfsresultaat (afhankelijke) -0.6980 0.7525 0.0551 0.0669
Contemporane bm saneergroep
0 2 nm nm’
Contemporane pers. saneergroep
0 2 nm nm
Vertraagde bm saneergroep
0 2 nm nm
Vertraagde pers. saneergroep
0 2 nm nm
Diversificatieprofiel
0.0547 1.4016 0.8056 0.2182
Kapitaal-omzetratio
- 141422 1.2374 0.8544
bedrijfsomvang
1.1888 11.3737 8.6662 1.0794
Aantal landen
1 58 3.2214 4.3432
Jaar
1974 1997 nm nm
‘nm: heeft geen betekenis
Tabel 4. Pearson Correlations
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 12 13
1 bedrijfsresultaat 1
2 Contemporaan afwachtend bm sg. 0.1684"" 1
3 Contemporaan snel bm sg. -0.0870" -0.3755"" 1
4 Contemporaan afwachtend pers.sg. ~ 0.0510"" 0.2228" -0.0316" 1
5 Contemporaan snel pers. sg. -0.0566" -0.1193"" 0.2313"" -0.3641"" 1
6 vertraagd afwachtend bm sg. 0.0864"" 0.3224" -0.2020"" 0.0005  0.0109 1
7 vertraagd snel bm sg. -0.0587"" -0.2726" 0.4092"" -0.0441" 0.1919" -0.4272" 1
8 vertraagd afwachtend pers. sg. 0.1336"" 0.1221" -0.0712""  0.3494"" -0.2339" 0.2314" -0.0771" 1
9 vertraagd snel pers. sg. -0.0866" -0.0551"" 0.1351" -0.3137"" 0.425" -0.1961"" 0.1745" -0.4919" 1
10 Diversificatie 0.0778" 0.0280 0.0106 -0.001 0102 -0.0024 -0.0772"" 0.0922° 0.0058 1
11 Kapitaal-omzetratio -0.1762"" -0.0187  0.0464" 0.0222 0.0283 0.0072 0.0536" -0.0168 0.0466"  0.0595"
12 Bedrijfsomvang 0.0388" 0.1295™ -0.1838" -0.0543"" -0.0872"* 0.0907*° -0.2198"" -0.0814" -0.0729"" -0.3853""
13 Aantal landen 0.1026"" 0.1379"" -0.1107"" 0.0286 -0.1515"" 0.1003"" -0.1168"" 0.0515" -0.1243"" 0.0230 0.4581" 1

“p<0.05 en ** p<0.01 (eenzijdig)

Naast het onderscheid in snel en afwachtend saneren,
definiéren we ook een tijdsdimensie. Ondernemingen
kunnen in het jaar van economische neergang snijd-
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operaties doorvoeren (contemporaan), maar ook in
het jaar nd de economische neergang (vertraagd).
Eigenlijk hebben we het over verschillende dimensies




56

MANAGEMENT EN ORGANISATIE

Tabel 5. GLS coéfficiénten (niet gestandaardiseerd)

Model (N =2094) 1 2 3
Panel A: Controle variablelen (*)
# Variabele B B B
(Constant) 0.0166  (0.0047) ™" 0.0142  (0.0047) ™" 0.0130  (0.0048) ™
10  Diversificatie 0.0166  (0.0059) 0.0154  (0.0058) ™" 0.0137  (0.0059) "
11 Kapitaal-omzet ratio -0.0185  (0.0015) ** -0.0189  (0.0015) ™" -0.0187  (0.0015) **
13 Aantal landen 0.0006 (0.0003)" 0.0004  (0.0003) 0.0004 (0.0003)
Panel B: Independent variables
2 Contemporaan afwachtend bm sg. 0.0132  (0.0019) ™" 0.0121  (0.0020) **
3 Contemporaan snel bm sg. 0.0001  (0.0019) 0.0009 (0.0020)
4 Contemporaan afwachtend pers. sg. -0.0024  (0.0020) -0.0039  (0.0021) t
5 Contemporaan snel pers. sg. -0.0006  (0.0020) 0.0001  (0.0021)
6 vertraagd afwachtend bm sg. 0.0024  (0.0021)
7 vertraagd snel bm sg. -0.0011  (0.0020)
8  vertraagd afwachtend pers. sg. 0.0053 (0.0019) ™
9 vertraagd snel pers. sg. 0.0000 (0.0022)
Panel C: Model statistieken
Adjusted R-square 0.2133 0.2319™ 0.2357 ™
Durbin Watson ‘d’ 1.9883

Significantie (tweezijdig): + p<0.10, * p<0.05 and ** p<0.01. (") Het model bevat niet gerapporteerde maar wel meegenomen jaareffecten. Sg=saneergroep; bm= bedrijfsmiddelen; pers.= personeel.

van saneren: een inhoudsdimensie (bedrijfsmiddelen
en personeel) en een tijdsdimensie (contemporaan en
vertraagd). Tabel 1 geeft de definitie weer van de
tijdsdimensie van saneren.

Ten slotte is een vijftal controlevariabelen geintrodu-
ceerd met het oogmerk te corrigeren voor denkbare
alternatieve verklaringen van omvangverandergedrag
op het niveau van de individuele ondernemingen.
Kortheidshalve worden deze controlevariabelen gede-
finieerd in tabel 2 zonder een aanvullende toelichting.

In de tabellen 3 en 4 worden de gebruikelijke beschrij-
vende statistieken gerapporteerd.

De methode van hypothesentoetsing is een gegenerali-
seerde kleinste kwadratenmethode (GLS). Het voor-
deel van deze methode is dat de uitkomsten gecorri-
geerd zijn voor de ‘plagen’ van de normale kleinste
kwadratenmethode: multicollineariteit, heteroscedas-

ticiteit en autocorrelatie. Personeelsomvang is in de
correctie voor multicollineariteit weggevallen. We
hebben deze keuze gemaakt omdat bedrijfsgrootte
niet meegenomen is in de theorie van de onathanke-
lijke variabelen. Een kleinste-kwadratenmethode is
op onze steekproef goed toepasbaar, omdat (1) de
variabelen binnen de normen van een normale verde-
ling vallen, en (2) wij verwachten dat de gevonden
verbanden lineair in de parameters zijn.

Onderzoeksresultaten

De resultaten van de regressie-analyse zijn samenge-
vat in tabel 5. De tabel bevat slechts de samengeno-
men resultaten. Model 1 laat de effecten zien van de
jaardummies en de opgenomen controlevariabelen.
Model 2 voegt hieraan een panel met de contempora-
ne saneergroepen toe. Model 3 ten slotte introduceert
ook de effecten van de vertraagde saneergroepen. De
saneerroutine is een kenmerk geworden van een
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Mean rank

Tabel 6. Gemiddelde resultaat (ROA) van ondernemingen met verschillende
Routinecombinaties (BM = bedrijfsmiddelen; Pers.= personeel)

ROA Bm afwachtend
Pers. afwachtend 8.85
Pers. inconsistent 7.65
Pers. snel 715

Bm inconsistent Bm snel
3.98 7.29
5.00 4.4
4.94 3.33

onderneming. De parameter van één saneerroutine-
groep geeft dan ook het relatieve verschil weer ten
opzichte van de ‘benchmark’ routine (in dit geval de
inconsistente groep). De resultaten omvatten de vol-
ledige tijdspanne van de dataset.

De resultaten laten zien dat we op basis van de gekozen
indeling een lichte ondersteuning vinden voor propo-
sitie 2 (saneren in tijden van economische neergang
leidt niet tot betere bedrijfsresultaten). Voor het snij-
den in productiemiddelen duidt het gevonden resul-
taat op een negatief effect van de snel-saneerroutine op
het presteren van de onderneming. We vinden in ieder
geval nauwelijks ondersteuning voor de eerste proposi-
tie, behalve in het geval van personeelsreducties in het
jaar van de economische neergang. Dit effect kunnen
we verklaren door uit te gaan van de bereidwilligheid
en begrip voor ontslag als het slecht gaat met de onder-
neming. Echter, als de ontslagen blijven voortduren na

het jaar van de teruggang, keert het resultaat zich om;
het personeel gaat zich verzetten en de eerder genoem-
de sociale gevolgen kunnen dan niet uitblijven.

De in tabel 5 gepresenteerde resultaten zijn de ef-
fecten van de saneergroepen ten opzichte van een
benchmarkgroep. Vergelijken we de groepen direct
met elkaar, dan ontstaat hetzelfde plaatje. De resulta-
ten zijn daarnaast robuust voor variatie in het toewij-
zen aan lidmaatschapgroepen. Aparte tests zijn uitge-
voerd met plus en min één standaarddeviatie in de
grenzen van de groepen.

Naast de GLS-resultaten kunnen we ook kijken naar
een tweetal wat meer beschrijvende uitkomsten die
ook het presteren van de ondernemingen weergeven.
Ten eerste de ontwikkeling van de gemiddelde markt-
positie van de groepen en ten tweede een overzicht
van gemiddeld bedrijfsresultaat (ROA) voor combi-
naties van routines. Als we kijken naar de ontwikke-
ling van de marktpositie van de bedrijven met de ver-

Figuur 1. Ontwikkeling van de gemiddelde rang (1=
hoogste) van de marktpositie van bedrijven met
een afwachtende en een snelle saneerhouding:
Bedrijfsmiddelen.
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Figuur 2. Ontwikkeling van de gemiddelde rang

(1= hoogste) van de marktpositie van bedrijven
met een afwachtende en een snelle saneerhouding:
personeel.
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schillende routines, zien we een interessant patroon
ontstaan. Bedrijven die niet of nauwelijks saneren in
tijden van economische neergang gaan het na begin
jaren tachtig steeds beter doen ten opzichte van de
bedrijven die snel saneren. Dit effect geldt zowel voor
bedrijfsmiddelen- als personeelsreductie.

Tabel 6 laat zien dat bedrijven die zowel een gematig-
de personeels- als bedrijfsmiddelensaneerroutine
hanteren, gemiddeld boven de rest van de industrie
presteren. We vinden een sterke ondersteuning voor
de ‘Saneer-niet’-redenering als we de informele resul-
taten combineren met de GLS-resultaten.

Samenvatting en conclusie

Deze studie draagt bij aan het idee dat saneren pur
sang de bedrijfsresultaten niet verbetert. De toege-
voegde waarde van deze studie is dat ze het saneren in
dynamisch perspectief heeft geplaatst en daardoor
iets kan afleiden uit de langetermijneffecten van de
saneerhouding van ondernemingen. In het geval van
personeelsrationalisatie laten de cijfers een gemengd
beeld zien. Het lijkt te lonen om in het jaar van eco-
nomische teruggang het personeelsbestand te reduce-
ren, maar rationalisatie in het jaar daarna leidt niet
tot een verbeterd resultaat. Overigens zijn de gevon-
den effecten maar zeer klein.

Dat we duidelijk bewijs vinden voor de superioriteit
van afwachtend bedrijfsmiddelen rationaliseren, ter-
wijl we dit niet vinden voor personeelsreductie, kan
een aantal redenen hebben. Allereerst zijn bedrijfs-
middelen die aangewend worden voor de productie
van papier meer specifiek dan personeel. Behalve
voor R&D en operatie, vraagt de bediening van een
papierfabriek geen bijzondere vaardigheden vergele-
ken met die van bijvoorbeeld een ambachtsman of
voor kennisintensieve industrieén. Ten tweede is de
productiviteit per persoon in de papierindustrie
enorm toegenomen, zowel door ervaringseffecten
(leren) als ook door schaalvergroting. Dit impliceert
dat het personeelsbestand minder hard is toegeno-
men dan de bedrijfsmiddelen.

Personeel is een belangrijke productiefactor voor een
onderneming; mensen zijn belangrijk omdat ze veel
van de onzichtbare bedrijfsspecificke karakteristieken
en toegevoegde waarde bepalen. Dit houdt sterk ver-
band met de zogenoemde Resource Based View van
ondernemingen (cf. Pennings c.s., 1998; Peteraf,
1993), de literatuur over leercapaciteiten van onder-
nemingen (Argyris en Schon, 1978; Reynolds-Fisher
en White, 2000) en de literatuur die zich bezighoudt
met de consequenties van saneeracties voor perso-

neel, zowel blijvers als verdwijners (Allen c.s., 1995;
Cameron, Kim en Whetten, 1987a, 1987b; Gordon,
1996; Mishra en Spreitzer, 1998; Moser-Illes, 1995;
Van Witteloostuijn, 1999). Mensen zijn informatie-
dragers en wisselen deze uit om te kunnen functione-
ren. Veel van de informatie en kennis die mensen
hebben, zijn verborgen, maar dragen wel bij aan het
soepel functioneren van een onderneming. Saneren
kan de verborgen netwerken verstoren en zo een
onderneming meer schade toebrengen. Met deze
effecten wordt vaak geen rekening gehouden als
besloten wordt tot een personeelsreductie.

In deze studie hebben we gewag gemaakt van ener-
zijds de persistentie van routines en anderzijds van de
onduidelijke en vaak negatieve resultaten van sane-
ren. Een van de redenen waarom bedrijven hun
saneerroutines niet aanpassen, is dat beslissers het
causale verband tussen actie (omvangsreducties) en
resultaat (lagere winsten) niet aan elkaar relateren.
Topmanagers zullen andere redenen voor slechte
resultaten naar voren brengen. Daarnaast is saneren
als actie legitiem.

Bedrijven die niet snel overgaan tot saneeracties bij
tegenvallende economische omstandigheden, kunnen
misschien een betere inschatting van de situatie
maken, dragen mensgerichte idealen in het hart van
hun ondernemingsfilosofie of volgen een strategie
van blijvende strategische groei. Ze laten zich in ieder
geval niet leiden door de waan van de dag.

Ten slotte willen we nog opmerken dat slechts een
deel van de kosten van een saneeroperatie door de
onderneming wordt betaald. Een groot deel van de
kosten wordt afgewend op de maatschappij die moet
opdraaien voor de opvangkosten van ontslagen per-
soneel. Bedrijven betalen sociale lasten voor mensen
die zij op de loonlijst hebben, maar niet voor mensen
die ze ontslaan. Cru gesteld, kunnen we dus zeggen
dat bedrijven ‘beloond’ worden voor ontslag, en
‘gestraft’ voor tewerkstelling van personeel.

Oplossing voor het saneerdilemma vraagt om ener-
zijds een mentaliteitsverandering, maar anderzijds
om structurele institutionele veranderingen in de
omgeving van ondernemingen. Als het probleem ligt
bij onwetende beleidsmakers, dan kan onderwijs en
voorlichting helpen. Als beslissers zich bewust zijn
van hun relatieve onmacht om de koers van hun
onderneming ten gunste te keren maar toch naar het
saneermiddel blijven grijpen, dan hebben we een
ander soort aanpak nodig. Dan raken we aan normen
en waarden, rituelen en mythes die prevaleren onder
de beleidsmakers van ondernemingen. Hoe deze te
beinvloeden is zeer relevant, maar valt buiten de
grenzen van deze studie. Institutionele actie zou kun-
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nen dienen om een rationele barriere op te werpen
tegen waardevernietigend saneren.

De belangrijkste boodschap uit dit artikel is in ieder
geval dat het lijkt te lonen om niet met de negatieve
winden van een neerwaartse fase in een cyclus mee te
waaien. Wees zuinig op wat je hebt: je weet pas wat je
had als je het mist. Saneren hoort uit de mode te zijn. =
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