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een beloningscontract in de wacht te slepen waarin veel 
nadruk wordt gelegd op die prestatiemaatstaven waarvan 
zij denken dat zij die met relatief weinig moeite positief 
kunnen beïnvloeden (Ittner et al., 1997; Davila en Penalva, 
2006). Ook blijkt uit studies naar subjectieve prestatie-
evaluatie dat de oordeelvorming van beoordelende mana-
gers soms onterecht beïnvloed wordt door het type en het 
aantal maatstaven waarop de evaluatie is gebaseerd (Ittner 
et al., 2003; Libby et al., 2004).
Wat tot op heden echter nog niet is onderzocht, is of de 
keuze van prestatiemaatstaven in beloningscontracten van 
managers uiteindelijk van invloed is op de hoogte van de 
bonus die wordt uitgekeerd. Dit artikel is de eerste studie 
die een antwoord probeert te vinden op die vraag en het 
draagt aldus bij aan de wetenschappelijke literatuur. Meer 
specifiek: dit artikel onderzoekt of het type maatstaven en 
het aantal maatstaven in de bonuscontracten van CEO’s 
(Chief Executive Officers) bepalend zijn voor de hoogte van 
de uitgekeerde jaarlijkse bonus. We ontwikkelen een theo-
retisch model dat voorspelt dat CEO’s die een bonuscon-
tract hebben waarin de bonus deels afhangt van niet-finan-
ciële maatstaven of maatstaven op individueel (in plaats 
van ondernemings)niveau, bonussen zullen ontvangen die 
dichter bij het van tevoren vastgestelde maximum liggen. 
Ook testen we de voorspelling dat de bonusbetaling 
toeneemt, naarmate het aantal maatstaven waarop de 
bonusuitkering is gebaseerd groeit. 
Voor het onderzoek gebruiken we gegevens over de belo-
ning en de bonuscontracten van CEO’s van ondernemingen 
met een notering aan de Amsterdamse beurs. De 
Nederlandse corporate governance code (Code Tabaksblat) 
vereist dat ondernemingen in hun jaarverslag informatie 
verschaffen over de beloningscontracten van hun bestuur-
ders en over de betaalde salarissen en bonussen. We 
gebruiken deze openbare gegevens om onze hypotheses te 
toetsen. De resultaten laten zien dat in tegenstelling tot 
onze verwachtingen de hoogte van de bonus niet lijkt te 
worden bepaald door de details van het beloningscontract. 
Wel betalen ondernemingen die hun managers deels afre-

1 Inleiding
De keuze van prestatiemaatstaven in de beloningscon-
tracten van managers en de wijze waarop prestatiemaat-
staven gewogen worden in evaluatieprocessen zijn belang-
rijke thema’s in recent management accountingonderzoek 
(Moers, 2007; Ittner et al., 2003). De agency-theorie stelt dat 
in een optimaal beloningscontract het relatieve gewicht 
van een prestatiemaatstaf af zou moeten hangen van de 
mate waarin deze maatstaf informatief is over het handelen 
van managers (het zogenaamde informativeness principe, 
zie bijvoorbeeld Itnner et al., 1997; Banker en Datar, 1989). 
Uit empirisch onderzoek blijkt echter dat allerlei andere 
factoren ook een rol spelen. Zo wordt er wel gesuggereerd 
dat managers hun invloed aanwenden om voor zichzelf 
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Moers, 2007; Luft en Shields, 2003). Een optimaal contract 
zet managers ertoe aan om, gegeven de omgevingsomstan-
digheden, die handelingen te verrichten die naar verwach-
ting zullen resulteren in de meeste waardegroei voor de 
onderneming. Onderzoekers zijn het er echter over eens 
dat het direct meten van een dergelijke ‘waarde creërende 
effort’ onmogelijk is en dat ondernemingen dus zullen 
moeten vertrouwen op prestatieindicatoren. 
De hoeveelheid maatstaven die als prestatie-indicator 
kunnen dienen, is zo goed als oneindig. Bestaand onder-
zoek classificeert deze maatstaven aan de hand van twee 
dimensies: a) of ze worden uitgedrukt in termen van een 
bedrag (financieel of niet-financieel, bijvoorbeeld Ittner et 
al., 1997; Davila en Venkatachalam, 2004) en b) het niveau 
in de organisatie waarop ze worden gemeten (individueel, 
afdeling, divisie/business unit of onderneming als geheel, 
bijvoorbeeld Abernethy et al., 2004; Keating, 1997). 
Analytische agency-theoriemodellen geven enig houvast 
als het gaat om de keuze van maatstaven voor een belo-
ningscontract. Uit de resultaten van Holmstrom (1979) kan 
worden afgeleid dat iedere (kostenloos beschikbare) maat-
staf die extra informatie verschaft over het handelen van 
managers in beginsel enig gewicht zou moeten krijgen in 
de totaalbeoordeling. Voortbouwend op dit informa-
tiveness principe laten Banker en Datar (1989) zien dat het 
gewicht van een individuele maatstaf gelijk zou moeten 
zijn aan zijn sensitivity-to-noise ratio. Dat wil zeggen: maat-
staven zouden meer gewicht moeten krijgen naarmate ze 
sterker reageren op veranderingen in de effort van mana-

kenen op niet-financiële resultaten, gemiddeld genomen 
een groter deel van de maximale bonus uit. 
Het artikel is als volgt opgebouwd. In de volgende para-
graaf bespreken we de bestaande literatuur over prestatie-
maatstaven in beloningscontracten en ontwikkelen we de 
hypotheses. In paragraaf 3 komen de achtergronden aan 
bod van de empirische setting waarin we onze hypotheses 
toetsen en de wijze waarop we onze data hebben verza-
meld. De resultaten van het onderzoek worden besproken 
in paragraaf 4. In paragraaf 5 tot slot, bespreken we de 
conclusies van onze studie, alsmede de beperkingen ervan 
en mogelijkheden voor toekomstig onderzoek. 

2 Theoretisch kader
Om belangenconflicten tegen te gaan en managers te 
motiveren, gebruiken organisaties diverse vormen van 
prestatiebeloning (Lambert et al., 1993; Gibbons, 1998).1 
De beloning van topbestuurders bestaat bij de meeste 
grote ondernemingen uit drie onderdelen: een basissalaris, 
een kortetermijngerichte variabele beloning en een lange-
termijngerichte variabele component (Lambert et al., 1993). 
Terwijl de langetermijngerichte component veelal wordt 
uitbetaald in aandelen of opties, is de kortetermijngerichte 
variabele beloning in de meeste gevallen een jaarlijkse 
cashbonus (Ittner et al., 1997; Bouwens en Van Lent, 2006). 

Figuur 1 laat zien hoe een typisch contract voor een jaar-
lijkse cashbonus eruit ziet. Uit deze figuur blijkt dat er drie 
niveaus van performance een rol spelen bij de bepaling van 
de bonusuitkering. In de eerste plaats is er een minimal 
performance standard (punt A in figuur 1). Als de performance 
onder dit niveau blijft, dan wordt geen bonus uitgekeerd. 
Ten tweede is er het niveau van de performance doelstelling 
(target, punt B in figuur 1). Sommige ondernemingen 
zullen geen onderscheid maken tussen de minimal perfor-
mance standard en een performance target, zodat punt A 
en punt B hetzelfde zijn. In ondernemingen die dit verschil 
wel maken, stijgt de bonus, vaak lineair, naarmate de 
performance toeneemt van het minimale niveau naar het 
targetniveau (zie bijvoorbeeld Indjejikian en Nanda, 2002). 
Punt C in figuur 1 geeft ten slotte het punt aan waar de 
bonus een maximale hoogte heeft bereikt. De meeste 
ondernemingen hanteren een beloningssysteem met een 
dergelijke maximale bonus (Indjejikian en Nanda, 2002; 
Healy, 1985). Ook tussen het targetniveau en het maxi-
mumniveau stijgt de bonus veelal lineair. Het marginale 
effect van performance op de hoogte van de bonus is in dit 
gebied vaak sterker dan in het gebied tussen het mini-
mumniveau en het targetniveau. 
Een cruciale stap in het ontwerpen van bonuscontracten is 
het kiezen van de prestatiemaatstaf of -maatstaven. Dit 
keuzeprobleem houdt management accounting onder-
zoekers al decennialang bezig (Schoute en De With, 2006; 
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Figuur 1 Typische vorm van een beloningscontract

Punt A is de minimal performance standard en punt B is het target performance niveau. Sommige bonuscontracten maken geen 

onderscheid tussen deze twee punten, zodat punt A en punt B overlappen. Het verschil in richtingscoëffi ciënt tussen het gebied A-B 

en het gebied B-C is per contract anders. In het algemeen geldt echter dat de richtingscoëffi ciënt in het gebied B-C minstens gelijk 

is aan die in het gebied A-B.
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zullen ontvangen wanneer hun beloning deels gebaseerd is 
op niet-financiële maatstaven. In de tweede plaats 
verwachten we dat het gebruik van maatstaven op het indi-
viduele niveau de hoogte van de bonus positief zal beïn-
vloeden. Als laatste onderzoeken we of de bonusbetaling 
toeneemt met het aantal maatstaven in het bonuscontract. 
We verwachten om drie redenen een positieve relatie tussen 
het gebruik van niet-financiële maatstaven en de hoogte van 
de bonus. Ten eerste zijn relatief veel niet-financiële maat-
staven gebaseerd op een subjectieve beoordeling, bijvoor-
beeld omdat ze iets zeggen over bepaalde kwalitatieve 
aspecten van het werk van managers (Gibbs et al., 2004; 
Kaplan en Norton, 1996). Denk bijvoorbeeld aan maat-
staven die betrekking hebben op de kwaliteit van de 
output, op de mate waarin bepaalde projecten succesvol 
zijn afgerond of op de tevredenheid van klanten of mede-
werkers. Als gevolg van deze subjectiviteit hebben mana-
gers de mogelijkheid om het oordeelvormingsproces van 
beoordelaars (zoals leden van de raden van commissarissen) 
te beïnvloeden (Smith, 2002; Gibbs et al., 2004; Birnberg et 
al., 1983). Daarnaast zal het gemakkelijker zijn voor mana-
gers om hun score op niet-financiële maatstaven te mani-
puleren, zonder dat dit opvalt, omdat niet-financiële maat-
staven in veel gevallen niet door een onafhankelijke partij 
zoals een externe accountant worden geverifieerd (Ittner et 
al., 1997; Libby et al., 2004). Nog los van deze vormen van 
manipulatie kan het zo zijn dat beoordelaars uit zichzelf al 
geneigd zijn relatief mild te oordelen over de prestaties van 
managers, zoals Moers (2005) heeft aangetoond. Het 
gebruik van niet-financiële maatstaven, die relatief veel 
ruimte laten voor het subjectieve oordeel van de beoorde-
laar, zou op die manier in een hogere bonus kunnen 
uitmonden. Tot slot hebben managers de mogelijkheid om 
door middel van lobbyen, onderhandelingstactieken en 
dergelijke het proces van de selectie van prestatiemaat-
staven te sturen. Het gebruik van niet-financiële maat-
staven zou er zo op kunnen duiden dat managers relatief 
succesvol zijn geweest in het bespelen van de ontwerpers 
van het beloningscontract, met het doel maatstaven toe te 
voegen die voor hen relatief gemakkelijk te beïnvloeden 
zijn (Eccles en Mavrinac, 1995; Ittner et al., 1997). Deze argu-
menten leiden tot de volgende hypothese:

H1: Bonusuitkeringen zijn hoger als een deel van de bonus wordt 
bepaald op basis van niet-financiële maatstaven. 

Het gebruik van maatstaven op individueel niveau leidt 
naar verwachting ook tot hogere bonussen. Net als niet-
financiële maatstaven zijn maatstaven op individueel 
niveau relatief vaak gebaseerd op subjectieve beoorde-
lingen. Ze hebben bijvoorbeeld betrekking op de progressie 
die de CEO heeft geboekt ten aanzien van een bepaald 
project zoals de implementatie van een nieuwe strategie of 

gers en naarmate ze minder beïnvloed worden door allerlei 
soorten ruis. Feltham en Xie (1994) en Datar et al. (2001) 
laten op hun beurt zien dat maatstaven nuttiger zijn, 
wanneer ze gevoelig zijn voor soorten effort die meer in 
lijn zijn met het belang van de aandeelhouders. Samen-
vattend stelt de agency-literatuur dat de meeste belonings-
contracten zouden moeten worden gebaseerd op meerdere 
prestatiemaatstaven, omdat een brede verzameling maat-
staven een betere indicatie geeft van de mate waarin mana-
gers zich hebben gericht op het creëren van waarde voor de 
aandeelhouders. Het gewicht van individuele maatstaven 
zou daarbij moeten afhangen van hun gevoeligheid, hun 
precisie en hun congruentie met de belangen van de 
aandeelhouders. 
Empirisch onderzoek laat zien dat er grote verschillen 
zijn tussen bestaande beloningscontracten voor wat betreft 
het aantal en het type maatstaven waarop de bonusuit-
kering is gebaseerd. Sommige studies hebben geprobeerd 
deze verschillen te verklaren met behulp van de logica van 
het informativeness principe. Ittner et al. (1997) en Said et 
al. (2003) bijvoorbeeld, vonden ondersteuning voor hun 
hypothese dat niet-financiële maatstaven vaker worden 
gebruikt in ondernemingen waar deze relatief veelzeggend 
zijn als het gaat om de waarde van de handelingen van 
managers. Er is echter ook bewijs dat keuze van prestatie-
maatstaven en het gebruik van deze maatstaven in totaal-
beoordelingen vaak afwijkt van wat volgens de agency-
theorie optimaal is. 
In de eerste plaats zijn er studies die aantonen dat de keuze 
van maatstaven beïnvloed wordt door managers die 
proberen een voor hen voordelig beloningscontract los te 
krijgen (Ittner et al., 1997; Davila en Penalva, 2006). 
Daarnaast zijn er onderzoeken die laten zien dat allerlei 
sociale factoren en cognitieve beperkingen van beoor-
delaars ervoor zorgen, dat in subjectieve wegingen van 
prestatie-indicatoren vaak wordt afgeweken van wat 
optimaal is. Moers (2005) vindt bijvoorbeeld bewijs dat 
beoordelaars geneigd zijn slechts beoordelingen binnen 
een beperkte bandbreedte te geven (zessen en zevens in 
plaats van tweeën en negens) en dat ze geneigd zijn 
om relatief hoge beoordelingen te geven. De resultaten 
van andere onderzoekers wijzen erop dat beoordelaars 
meer nadruk leggen op maatstaven die ze gemakkelijk 
kunnen vergelijken (Lipe en Salterio, 2000), op financiële 
maatstaven (Ittner et al., 2003) en op maatstaven waarbij de 
link met de organisatiestrategie duidelijker is (Banker et al., 
2004). 
Als evaluatieprocessen inderdaad bewust of onbewust beïn-
vloed worden door allerlei menselijke factoren, dan bestaat 
de mogelijkheid dat de hoogte van de uitgekeerde bonus 
ook afhangt van de gekozen set prestatiemaatstaven. In ons 
onderzoek kijken we specifiek naar drie zaken. In de eerste 
plaats verwachten we dat managers een hogere bonus 
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3 Onderzoeksmethode
We toetsen de hypotheses met behulp van gegevens uit de 
jaarrapporten van Nederlandse beursgenoteerde onderne-
mingen. De Nederlandse corporate governance code 
hanteert het volgende principe ten aanzien van de beloning 
van leden van raden van bestuur: ‘Voor het geval de bezoldi-
ging bestaat uit een vast en een variabel deel, is het variabele 
deel gekoppeld aan vooraf bepaalde, meetbare en beïnvloed-
bare doelen, die deels op de korte termijn en deels op lange 
termijn moeten worden gerealiseerd’ (Principe II.2). 
Daarnaast worden ondernemingen geacht om in hun jaar-
rekening informatie te verschaffen over aan een bestuur 
toegekende beloningen. De corporate governance code geeft 
daarbij als best practice-bepaling dat worden verstrekt: gege-
vens over de verhouding tussen vaste en variabele belo-
ningscomponenten (II.2.10.a), een beschrijving (II.2.10.e) en 
een verantwoording (II.2.10.f) van de prestatiecriteria 
waarvan de variabele beloning afhangt en een samenvatting 
van de methoden die zullen worden gehanteerd om vast te 
stellen of aan de prestatiecriteria is voldaan en een verant-
woording van de keuze voor deze methoden (II.2.10.g). 
De bepalingen in de corporate governance code stellen ons 
in staat om gegevens te verzamelen over de prestatiemaat-
staven in de beloningscontracten van CEO’s van beursge-
noteerde Nederlandse ondernemingen. De meeste onder-
nemingen in onze doelgroep rapporteren over de 
bezoldiging van hun bestuurders in een aparte sectie van 
hun jaarverslag geschreven door (een comité van) de raad 
van commissarissen. Helaas is er veel variatie in de wijze 
waarop de best practice-bepalingen worden geïnterpre-
teerd en zijn sommige ondernemingen beduidend gede-
tailleerder in hun verslaggeving dan andere. Aan de ene 
kant van het spectrum zijn er rapporten waarin een gede-
tailleerde beschrijving gegeven wordt van alle gebruikte 
maatstaven en hun gewicht. Aan de andere kant zijn er 
ondernemingen die slechts aangeven dat er ‘meerdere 
prestatiemaatstaven’ worden gebruikt, zonder dat daar 
verder enige uitleg over wordt gegeven.3 

Bij het selecteren van de ondernemingen voor de steekproef 
zijn we uitgegaan van alle ondernemingen die per 
december 2006 aan de Amsterdamse beurs genoteerd waren 
en daar onderdeel uitmaakten van een van de drie indices.4 

Deze selectie bestond uit 73 ondernemingen (24 AEX, 25 
AMX en 24 AMS). Van deze ondernemingen hebben we in 
hun jaarrapporten over 2006 de informatie over de belo-
ning van de CEO bekeken. Om in de uiteindelijke sample te 
worden opgenomen, moesten ondernemingen ten minste 
enige informatie geven over de maatstaven waarop de jaar-
lijkse cashbonus was gebaseerd. Tevens moest uit het jaar-
verslag de maximale hoogte van die bonus af te leiden zijn 
(bijvoorbeeld als percentage van het vaste salaris). Tot slot 
moest uit de jaarrekening het vaste salaris van de CEO en 
de uitbetaalde bonus te achterhalen zijn.

een nieuw managementsysteem, een overname of de inte-
gratie van een nieuw bedrijfsonderdeel (Bushman et al., 
1996). De verwachting dat het gebruik van individuele 
maatstaven leidt tot relatief hoge bonusuitkeringen is dan 
ook gebaseerd op dezelfde argumenten als die aan hypo-
these 1 ten grondslag liggen en we zullen deze argumenten 
hier dan ook niet herhalen. 
In aanvulling op deze argumenten is het nog wel belang-
rijk op te merken dat het vaak bijzonder lastig is om op 
basis van openbare gegevens te achterhalen wat de exacte 
betekenis is van een individuele maatstaf (Bushman et al., 
1996). Dit maakt zowel het keuzeproces als de oordeelvor-
ming rondom individuele maatstaven vaak extra ondoor-
zichtig en opent zodoende de weg naar manipulatie en 
vriendjespolitiek. We testen de volgende hypothese2:

H2: Bonusuitkeringen zijn hoger als een deel van de bonus wordt 
bepaald op basis van maatstaven op individueel niveau.

Tot slot verwachten we dat het aantal maatstaven, los van 
het specifieke type of niveau, van invloed zal zijn op de 
bonusuitkering. Het informativeness principe impliceert 
zoals gezegd dat het gebruik van meerdere maatstaven in 
veel gevallen optimaal zal zijn (Holmström, 1979; Milgrom 
en Roberts, 1992) en dat het relatieve gewicht dat aan de 
verschillende maatstaven wordt toegekend zou moeten 
afhangen van hun sensitivity-to-noise ratio en hun 
congruentie met de belangen van de aandeelhouders 
(Banker en Datar, 1989; Feltham en Xie, 1994). Verschillende 
studies laten echter zien dat ondernemingen vaak van deze 
normatieve standaarden afwijken en dat allerlei andere 
factoren medebepalend zijn bij de besluitvorming over het 
aantal maatstaven en hun relatieve gewicht in de beoorde-
ling (Moers, 2005; Itnner et al., 1997; Ittner et al., 2003). Als 
ondernemingen ruimte laten voor dergelijke andere 
factoren dan kunnen managers ervan profiteren wanneer 
er een groter aantal maatstaven in hun bonuscontract 
opgenomen wordt (Baker, 2000; Baker et al., 1994). 
Allereerst biedt een bonuscontract met meerdere maat-
staven hen de ruimte om zich primair te richten op die 
maatstaven die ze met relatief gemak kunnen beïnvloeden 
of manipuleren (Baker, 2000; Lazear en Rosen, 1981). 
Daarnaast kunnen managers proberen het besluitvor-
mingsproces over de relatieve gewichten van de verschil-
lende maatstaven in hun voordeel te beïnvloeden (Baker et 
al., 1994; Prendergast en Topel, 1993; Widener, 2004; Ittner et 
al., 2003). Ook wijst Moers (2005) erop dat als beoordelaars 
graag een relatief mild oordeel vellen, een systeem met 
meerdere maatstaven hen hiertoe de ruimte biedt. We 
verwachten dus de volgende relatie:

H3: Bonusuitkeringen zijn hoger naarmate er meer prestatie-
maatstaven in het beloningscontract zijn opgenomen.
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lende strategische targets’ krijgt de waarde 3. Dit is weer 
een conservatieve schatting van het werkelijke aantal maat-
staven, omdat twee de minimale groepsgrootte is. Naast de 
genoemde variabelen berekenen we ook het aantal finan-
ciële maatstaven (AANTAL_FINANCIEEL), het aantal niet-
financiële maatstaven (AANTAL_NIET_FINANANCIEEL) 
en het aantal individuele maatstaven (AANTAL_
INDIVIDUEEL) op een manier die analoog is aan de wijze 
waarop we het totale aantal maatstaven berekenen. 
De afhankelijke variabele in deze studie, de hoogte van de 
bonusuitkering, is bepaald als de ratio van de bonusbeta-
ling aan de CEO volgens de jaarrekening en de maximaal 
haalbare bonus volgens het desbetreffende jaarrapport 
(PAYOUT_RATIO). Op deze wijze controleren we bij de 
analyses voor de maximaal haalbare bonus die van onder-
neming tot onderneming verschilt. 
Tot slot laten we twee indicatoren van de omvang van de 
onderneming, de logaritme van aantal werknemers (LOG_
MED) en de logaritme van de marktkapitalisatie (LOG_
MARKTKAP) en een bedrijfstakdummy (SERVICE) die 
aangeeft of de onderneming een dienstverlenend bedrijf 
(SIC code 40-89) is of niet, meedraaien in een regressieana-
lyse. We bekijken de resultaten voor zowel de volledige 
sample (N = 55) als voor een subsample van CEO’s die volgens 
het jaarrapport hun doelstellingen volledig hebben gehaald 
(N = 42). De reden om ook apart naar deze subsample te 
kijken is dat het verband tussen het prestatieniveau en de 
bonusuitkering naar verwachting het sterkst is voor pres-
tatieniveaus die liggen tussen het targetniveau en het 
niveau waarvoor de maximale bonus wordt bereikt. 

4 Resultaten
Tabel 1 geeft aan welke categorieën maatstaven door de 
onderzochte ondernemingen worden gebruikt. Tabel 2 
bevat aanvullende beschrijvende statistieken ten aanzien 
van het aantal gebruikte maatstaven en de afhankelijke 
variabele: bonuspayout. Tabel 3 laat de correlaties tussen 
de variabelen zien. 
Van de ondernemingen in onze sample geven er 22 (veertig 
procent) aan ten minste één niet-financiële maatstaf te 
gebruiken en 29 (52,7 procent) ten minste één individuele 
maatstaf. De gemiddelde onderneming gebruikt 2,02 niet-
financiële maatstaven en 1,04 financiële maatstaven. De 
bonuspayout is gemiddeld 75 procent van de maximaal 
haalbare bonus, met een minimum van acht procent en 
een maximum van honderd procent. Voor de subsample 
van CEO’s die hun doelstellingen hebben behaald, zijn de 
gegevens ten aanzien van de gebruikte maatstaven verge-
lijkbaar. De gemiddelde bonuspayout voor deze groep is 
uiteraard hoger: 83 procent van het maximum. 
De correlatietabel laat allereerst zien dat er een negatief 
verband is tussen de dummy voor niet-financiële maat-
staven en de dummy voor individuele maatstaven. Deze 

Vijftien ondernemingen voldeden niet aan deze criteria en 
werden daarom uit de sample verwijderd. Twee andere 
ondernemingen, bij welke een jaarlijkse cashbonus geen 
onderdeel uitmaakte van het beloningspakket van de CEO, 
werden ook verwijderd, net als een onderneming waar de 
CEO pas halverwege het boekjaar was aangetreden. De 
uiteindelijke sample bestaat daarom uit 55 ondernemingen.

De variabelen in ons onderzoek zijn als volgt gemeten. Het 
gebruik van niet-financiële maatstaven (NIET_FINAN-
CIEEL) is een dummyvariabele met de waarde 1 als het jaar-
rapport expliciet vermeldt dat de bonus afhangt van ten 
minste één niet-financiële maatstaf en de waarde 0 als dat 
niet zo is. Specifieke maatstaven die werden genoemd 
waren bijvoorbeeld: ‘operational performance’, ‘klanttevre-
denheid’ en ‘marktaandeel’. Veel ondernemingen gaven 
echter niet in die mate van detail aan welke indicatoren zij 
gebruikten. In plaats daarvan spreekt het jaarrapport dan 
eenvoudigweg van ‘niet-financiële maatstaven’ of ‘kwa -
litatieve maatstaven’. Zolang er enige onduidelijkheid was 
over de aard van de gebruikte maatstaven werd de waarde 0 
aan de dummy toegekend. Dit verkleint de kans dat onte-
recht de conclusie zou worden getrokken dat er ondersteu-
ning is voor de hypothese. 
Het gebruik van maatstaven op individueel niveau 
(INDIVIDUEEL) wordt ook gemeten door middel van een 
dummyvariabele. Deze heeft de waarde 1 als het jaarrap-
port expliciet aangeeft dat de bonus voor een deel afhanke-
lijk is van één of meerdere ‘individuele’ prestaties of 
‘persoonlijke’ prestaties en de waarde 0 als dat niet zo is. 
Zoals reeds eerder vermeld, is het belangrijk om op te 
merken dat de categorieën niet-financiële maatstaven en 
individuele maatstaven elkaar deels overlappen. Dit bete-
kent dat dezelfde maatstaf door de ene onderneming als 
‘niet-financieel’ kan worden aangemerkt en door de andere 
als ‘individueel’ of ‘persoonlijk’. Om te controleren voor 
dergelijke classificatieverschillen bekijken we ook of de 
bonusuitbetaling hoger is als ondernemingen niet-finan-
ciële of individuele maatstaven gebruiken. Daartoe defini-
eren we de dummyvariabele ALLEEN_FINANCIEEL die de 
waarde 1 heeft als de bonus niet (mede) bepaald wordt door 
niet-financiële maatstaven of individuele maatstaven en 
anders de waarde 0.
Het totaal aantal maatstaven (TOTAAL_AANTAL) is bere-
kend als de som van het aantal expliciet in het jaarrapport 
vermelde indicatoren waarvan de jaarlijkse cashbonus 
afhankelijk is. In een aantal gevallen kon het exacte aantal 
maatstaven niet worden bepaald. In die gevallen werd de 
score als volgt berekend. Eerst werd het aantal wel expliciet 
vermelde indicatoren opgeteld. Daarna werd aan deze score 
voor iedere vermelde extra ‘groep’ maatstaven de waarde 2 
toegevoegd. Een rapport dat bijvoorbeeld spreekt over een 
bonus die afhangt van ‘het bedrijfsresultaat en verschil-
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De correlatietabel laat ook zien dat er een duidelijk verband 
is tussen het gebruiken van niet-financiële maatstaven en 
individuele maatstaven enerzijds en het totaal aantal 
gebruikte maatstaven anderzijds. Deze correlatie reflecteert 
het gegeven dat de meeste ondernemingen deze categorieën 
maatstaven nog steeds vooral zien als aanvulling op finan-
ciële maatstaven: zij gebruiken ze naast en niet in plaats van 
financiële maatstaven, zoals ook blijkt uit tabel 1. Tot slot 
laat de correlatietabel zien dat ondernemingen die niet-
financiële maatstaven in hun beloningscontract hebben 

negatieve correlatie wordt waarschijnlijk veroorzaakt, 
doordat de meeste ondernemingen die hun financiële 
maatstaven willen aanvullen kiezen voor óf niet-financiële 
maatstaven óf individuele maatstaven (zie tabel 1). Zoals al 
eerder opgemerkt zijn de meeste individuele maatstaven 
waarschijnlijk ook niet-financieel van aard, maar dit valt 
maar in weinig gevallen zonder meer uit het jaarverslag op 
te maken. De negatieve correlatie weerspiegelt in die zin 
dus ook de (imperfecties in de) wijze van codering die wij 
hebben toegepast.

Type maatstaven waar bonus van afhangt Aantal ondernemingen in volledig sample Aantal ondernemingen in subsample van 
CEO’s die hun targets hebben gehaald

Alleen fi nancieel 11 9
Alleen niet-fi nancieel 0 0
Alleen individueel 1 1
Financieel & niet-fi nancieel 15 11
Financieel & individueel 21 16
Niet-fi nancieel & individueel 1 1
Financieel, niet-fi nancieel & individueel 6 4
Totaal 55 42

Tabel 1 Typen maatstaven in bonuscontracten

Volledig sample (N = 55)

Gemiddelde Standaarddeviatie Min. Max.
AANTAL_FINANCIEEL: 2,02 0,93  0   5
AANTAL_NIET_FINANCIEEL: 1,04 1,55  0   8
AANTAL_INDIVIDUEEL 1,07 1,04  0   3
TOTAAL_AANTAL: 4,13 1,88  1  11
PAYOUT_RATIO: 0,75 0,23  0,08   1,00

Subsample van CEO’s die hun targets hebben gehaald (N = 42)

Gemiddelde Standaarddeviatie Min. Max.
AANTAL_FINANCIEEL:  1,86 0,84  0   4
AANTAL_NIET_FINANCIEEL:  1,02 1,63  0   8
AANTAL_INDIVIDUEEL  1,05 1,01  0   2
TOTAAL_AANTAL:  3,93 1,94  1  11
PAYOUT_RATIO:  0,83  0,191  0,40   1,00

AANTAL_FINANCIEEL = Aantal fi nanciële prestatiemaatstaven waarop de bonus gebaseerd is.
AANTAL_NIET_FINANCIEEL = Aantal niet-fi nanciële prestatiemaatstaven waarop de bonus gebaseerd is.
AANTAL_INDIVIDUEEL = Aantal prestatiemaatstaven op individueel niveau waarop de bonus gebaseerd is.
TOTAAL_AANTAL = Totaal aantal fi nanciële prestatiemaatstaven waarop de bonus gebaseerd is.
PAYOUT_RATIO = Percentage van maximale bonus dat daadwerkelijk is uitgekeerd.

Tabel 2 Beschrijvende statistiek
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bonuspayout in de subsample (marginaal) significant (0,269; 
p = 0,085). Deze correlatie wordt voorspeld door hypothese 3. 
We onderzoeken onze hypotheses verder met behulp van 
een regressieanalyse. De resultaten staan in tabel 4. 
Zoals blijkt uit deze tabel is er weinig ondersteuning voor 
de drie hypotheses. Geen van de bèta’s wijkt significant af 
van nul. Daarbij verklaren de drie onafhankelijke variabelen 

opgenomen, gemiddeld genomen een hogere bonuspayout 
hebben dan ondernemingen zonder niet-financiële maat-
staven. De correlatiecoëfficiënt is 0,268 (p = 0,048). In de 
subsample van CEO’s die hun targets hebben gehaald is het 
verband nog sterker (0,366; p = 0,017). Deze bevindingen zijn 
in lijn met hypothese 1. Van de overige correlaties is alleen 
het verband tussen het totaal aantal maatstaven en de 

Corporate governance

Volledig sample (N = 55)

 (1) (2) (3) (4)

(1) NIET_FINANCIEEL -0,342**  0,481***  0,267**

 (0,011) (0,000) (0,049)

(2) INDIVIDUEEL -0,342**  0,365*** -0,083

  (0,011) (0,006) (0,549)

(3) TOTAAL_AANTAL  0,463***  0,417***  0,106

  (0,000) (0,002) (0,443)

(4) PAYOUT  0,268** -0,088  0,095

  (0,048) (0,525) (0,492)

 Subsample van CEO’s die hun targets hebben gehaald (N = 42)

 (1) (2) (3) (4)

(1) NIET_FINANCIEEL -0,332**  0,484***  0,377**

 (0,032) (0,001) (0,014)

(2) INDIVIDUEEL -0,332**  0,368** -0,091

 (0,032) (0,016) (0,568)

(3) TOTAAL_AANTAL  0,489***  0,412***  0,246

 (0,001) (0,007) (0,116)

(4) PAYOUT  0,366** -0,037  0,269*

 (0,017) (0,818) (0,085)

Piersoncorrelaties staan onder de diagonaal en niet-parametrische Spearman rangcorrelaties staan boven de diagonaal.

* correlatie signifi cant op 0,05-niveau (tweezijdige toets)

** correlatie signifi cant op 0,05-niveau (tweezijdige toets)

*** correlatie signifi cant op 0,01-niveau (tweezijdige toets)

NIET_FINANCIEEL = Dummy die de waarde 1 heeft als de bonus (mede) bepaald wordt door één of meerdere niet-fi nanciële maatstaven en anders de waarde 0.
INDIVIDUEEL  = Dummy die de waarde 1 heeft als de bonus (mede) bepaald wordt door één of meerdere maatstaven op individueel niveau en anders de waarde 0.
TOTAAL_AANTAL = Totaal aantal maatstaven waarop de bonus is gebaseerd.
PAYOUT  = Bonusuitkering als percentage van de maximaal haalbare bonusuitkering.

Tabel 3 Correlaties
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Mann-Whitney-U-test de gemiddelde bonuspayout verge-
lijken van ondernemingen met alleen financiële maatstaven 
(ALLEEN_FINANCIEEL = 1) en ondernemingen die aangeven 
ten minste één niet-financiële of individuele maatstaf te 
gebruiken (ALLEEN_FINANCIEEL = 0). De uitslagen van 
zowel de t-toets (t = 0,516; p = 0,608) als de Mann-Whitney-
U-test (U = 210,5; p = 0,507) geven aan dat er ter zake geen 
significant verschil tussen deze groepen ondernemingen 
bestaat. Ook als de we de analyse beperken tot de subsample 
van 42 ondernemingen vinden we noch met een t-toets 
(t = 0,185; p = 0,185) noch met een Mann-Whitney-U-test 
(U = 111,5; p = 0,256) significante verschillen.

in samenhang ook maar een zeer beperkt deel van de vari-
atie in de bonuspayout (adjusted R2 = 0,07). Als we dezelfde 
regressie uitvoeren voor de subsample met alleen die 
42 ondernemingen die vermelden dat de doelstellingen 
(het targetniveau van performance) zijn gehaald, dan 
krijgen we vergelijkbare resultaten (zie panel B van tabel 4). 
Omdat onze dummyvariabelen voor het gebruik van niet-
financiële maatstaven en het gebruik van individuele maat-
staven zoals aangegeven enige ruis bevatten en we in essentie 
hetzelfde effect van deze variabelen verwachten, doen we 
nog een aanvullende analyse. Deze analyse bestaat eruit dat 
we door middel van een t-toets en een niet-parametrische 

Panel A: resultaten voor volledige sample (N = 55)

Variabele Bèta t Sig.

NIET_FINANCIEEL  0,223  1,074 0,288
INDIVIDUEEL  0,097  0,480 0,633
TOTAAL_AANTAL -0,105 -0,484 0,631
LOG_MED  0,025  0,136 0,892
LOG_MARKTKAP  0,287  1,557 0,126
SERVICE -0,157 -1,122 0,268

Afhankelijke variabele = PAYOUT = bonusuitkering als percentage van de maximaal haalbare bonusuitkering.
Adjusted R2 = 0,07

F = 1,669

p = 0,150

Panel B: resultaten voor deelsample van CEO’s die hun target hebben gehaald (N = 42)

Variabele Bèta t Sig.

NIET_FINANCIEEL  0,242  0,987 0,330
INDIVIDUEEL  0,025  0,107 0,915
TOTAAL_AANTAL  0,121  0,474 0,638
LOG_MED  0,037  0,132 0,896
LOG_MARKTKAP  0,286  1,019 0,315
SERVICE  0,105  0,644 0,524

Afhankelijke variabele = PAYOUT = bonusuitkering als percentage van de maximaal haalbare bonusuitkering.
Adjusted R2 = 0,08

F = 1,591

p = 0,180

NIET_FINANCIEEL = Dummy die de waarde 1 heeft als de bonus (mede) bepaald wordt door één of meerdere niet-fi nanciële maatstaven en anders de waarde 0.
INDIVIDUEEL  = Dummy die de waarde 1 heeft als de bonus (mede) bepaald wordt door één of meerdere maatstaven op individueel niveau en anders de waarde 0.
TOTAAL_AANTAL = Totaal aantal maatstaven waarop de bonus is gebaseerd.
LOG_MED  = Logaritme van het aantal medewerkers van de onderneming.
LOG_MARKTKAP = Logaritme van de totale marktwaarde van de aandelen van de onderneming.
SERVICE  = Dummy die de waarde 1 heeft als de onderneming primair dienstverlenende activiteiten heeft en anders de waarde 0.

Tabel 4 Resultaten regressieanalyse



83E JAARGANG  JANUARI/FEBRUARI 2009  52

van beloningssystemen (bijvoorbeeld Haanen et al., 2006).
Onze conclusies moeten uiteraard worden gezien binnen 
de beperkingen van het onderzoek. In de eerste plaats is 
voor dit onderzoek slechts een zeer kleine groep onderne-
mingen onderzocht. Ten tweede is uitgegaan van publie-
kelijk beschikbare gegevens. Dat is voornamelijk een 
beperking omdat deze gegevens soms onvoldoende gede-
tailleerd waren om alle ambiguïteit ten aanzien van de 
gebruikte maatstaven volledig weg te nemen. Een andere 
beperking van ons onderzoek is dat we niet kunnen nagaan 
hoe de eenmaal vastgelegde prestatiedoelen het handelen 
van de CEO’s daadwerkelijk hebben beïnvloed. Het binnen-
halen van een groot deel van de bonus kan wijzen op 
machtsmisbruik, maar ook op daadwerkelijk superieure 
prestaties. Zo is bijvoorbeeld uit de goal settingliteratuur 
(bijvoorbeeld Locke en Latham, 2002) bekend dat een 
systeem met een beperkt aantal heldere doelen het meest 
effectief is in het motiveren van managers. Dit effect zou er 
toe hebben kunnen bijgedragen dat we geen ondersteu-
ning vonden voor hypothese 3. Duidelijk is dat toekomstig 
onderzoek, gebaseerd op grotere en meer betrouwbare 
datasets, noodzakelijk is voordat we definitieve uitspraken 
te kunnen doen over dit belangrijke onderwerp. ■

5 Discussie en conclusie
In dit artikel hebben we onderzocht of het type en het 
aantal prestatiemaatstaven in de bonuscontracten van 
CEO’s van invloed zijn op de mate waarin deze bestuurders 
er in slagen hun maximale cashbonus binnen te halen. De 
bestaande literatuur bevat aanwijzingen dat de keuze voor 
prestatiemaatstaven vaak een politiek spel zal zijn, waarbij 
bestuurders proberen voor hen voordelige afspraken te 
maken. Ook het evaluatieproces aan het eind van de periode 
kan beïnvloed worden door lobbypraktijken en door cogni-
tieve beperkingen van beoordelaars. In dit artikel betogen 
we dat als deze aanwijzingen kloppen, bestuurders van wie 
de bonus afhangt van een groter aantal maatstaven, van 
niet-financiële prestatiemaatstaven en/of van maatstaven 
op individueel niveau, gemiddeld genomen een groter deel 
van hun bonus zouden moeten weten binnen te halen, dan 
bestuurders die slechts worden afgerekend op geaggre-
geerde financiële resultaten. 
Ons empirisch onderzoek heeft zich gericht op de jaarlijkse 
cashbonus van CEO’s van beursgenoteerde ondernemingen 
in Nederland. Analyse van gegevens rondom deze cash-
bonus in het jaar 2006 heeft geen aanwijzingen opgeleverd 
dat het type en het aantal prestatiemaatstaven inderdaad 
van invloed zijn op de bonusuitbetaling. We vinden dus 
geen bewijs dat CEO’s er in zijn geslaagd hun invloed aan te 
wenden om de keuze van prestatiemaatstaven op een voor 
hen voordelige wijze te beïnvloeden. Hoewel dit natuurlijk 
niet inhoudt dat de CEO’s het beloningsbeleid niet op 
andere wijzen hebben bijgestuurd (zoals via de hoogte van 
de doelstellingen), sluiten onze bevindingen wel aan bij 
die van eerder onderzoek, dat ook geen aanwijzingen vond 
dat in Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen 
opportunistisch te werk gegaan wordt bij het vormgeven 
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1  Naast het mitigeren van belangenconfl icten, 
worden er in de literatuur ook andere doelen van 
prestatiebeloningssystemen onderkend zoals het 
aantrekken en het behouden van managers en 
andere medewerkers.
2  Wij zijn ons ervan bewust dat de categorieën 
niet-fi nanciële maatstaven en maatstaven op 
individueel niveau elkaar deels zullen overlappen, 

omdat veel maatstaven op individueel niveau in 
niet-fi nanciële termen worden geformuleerd. Bij 
het toetsen van de hypotheses wordt hiermee 
rekening gehouden.
3  Onze data zijn derhalve goed vergelijkbaar 
met de data die gebruikt zijn in de meeste 
bestaande studies naar prestatiemaatstaven in 
beloningscontracten en die gebaseerd zijn op de 

jaarlijkse proxy statements die ondernemingen in 
de Verenigde Staten bij de SEC moeten inleveren 
(bijvoorbeeld Ittner et al., 1997; HassabElnaby et 
al., 2005; Said et al., 2003). 
4  Deze indices zijn de AEX Index voor de groot-
ste ondernemingen, de AMX (MidKap) Index voor 
middelgrote ondernemingen en de AMS (Small 
Cap) Index voor relatief kleine ondernemingen. 

Noten


