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Het eerste gedeelte van dit artikel is in het vorige
nummer gepubliceerd. Daarin is aandacht
besteed aan:

Paragraaf 1 Inleiding

Paragraaf 2 Wat is een onderneming?

Paragraaf 3 Waarom bestaan er ondernemingen?
Paragraaf 4 Aantasting van de holistische visie
Paragraaf 5 Informatie-asymmetrie

6 Agency-theorie

De agency-theorie houdt zich bezig met het
bestuderen van het keuzevraagstuk van de con-
tractuele vormgeving van ruilrelaties tussen eco-
nomische subjecten in een situatie van onvolko-
men informatie. Ross (1973) was een van de eer-
sten die een formele analyse ontwierp voor een
zogenaamde ’principal-agent’-relatie, welke
geacht wordt te bestaan (p. 134) 'between two or
more parties when one designated as the agent,
acts for, on behalf of, or as representative for the
other, designated the principal, in a particular
domain of decision problems’. De ene partij, de
gelastigde, presteert ten behoeve van de andere
partij, de principaal, in ruil vooreen bepaalde ver-
goeding. Beide partijen worden verondersteld
hun eigen belang nate streven door het maximali-
seren van hun individuele nutsfunctie, uiteraard
onder restricties. In een agency-relatie is sprake
van het delegeren van een zekere mate van
beslissingsbhevoegdheid van principaal aan
gelastigde, en dit brengt, gegeven onvolkomen
informatie en behartiging van ieders eigen belang,
een motivatie- en beoordelingsprobleem teweeg.
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Voorbeelden van principaal-gelastigde-relaties
zijn: werkgever-werknemer, vermogensverschaf-
fer-manager, patiént-arts, enzovoort. Het pro-
bleem is om een zodanig contract tussen beide
partijen te specificeren dat de gelastigde opti-
maal wordt gemotiveerd om in het belang van de
principaal te handelen, gegeven een situatie van
ex post informatie-asymmetrie met de daarbij
behorende mogelijkheid van 'moral hazard’. Een
onderscheid dient te worden gemaakt tussen
twee verwante, maar naar hun aard verschillende
hoofdstromingen binnen de agency-theorie,
namelijk de formele stroming en de informele
stroming.

Formele agency-theorie

In de formele, normatieve, tak gaat de belangstel-
ling uit naar de mathematische formulering van
contractuele relaties bij uiteenlopende informa-
tietoestanden en risicohoudingen. De door de
gelastigde te leveren prestatie kan worden afge-
leid uit een produktiefunctie en wordt geacht
afhankelijk te zijn van zijn inspanning en van een
exogene toestandsvariabele, zoals het weer, sta-
kingen of de stand van het economisch getij. Het
resultaat van zijn inspanning is dus met risico
omgeven. Zowel principaal als gelastigde maxi-
maliseren hun individuele nutsfunctie, dat wil zeg-
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gen zij streven naar een zo hoog mogelijk ver-
wacht nut, hetwelk mede wordt bepaald door de
risicohouding waarover men beschikt. Deze hou-
ding geeft aan in hoeverre iemand gecompen-
seerd wenst te worden voor een toeneming in de
spreiding van de mogelijke uitkomsten. In geval
van een risico-neutrale houding is deze compen-
satie gelijk aan nul; bij risico-aversie is ze positief.
De door gelastigde te leveren inspanning vormt
volgens de gangbare theorie een negatief ele-
ment in zijn nutsfunctie en een positief element in
de produktiefunctie. Verwacht inkomen wordt
uiteraard door beide partijen positief gewaar-
deerd. Deze constellatie veroorzaakt een agency-
probleem, aangezien - uitgaande van de
gedragsveronderstelling dat het eigen belang
wordt nagestreefd - gelastigde zich niet maxi-
maal zal inspannen tenzij zulks in overeenstem-
ming zou zijn met dat eigen belang. De formele
agency-theorie richt zich nu met name op het
specificeren van een zo gunstig mogelijk contract
tussen principaal en gelastigde, namelijk een dat
voldoet aan de eis van Pareto-optimaliteit. Een
dergelijk contract heeft als kenmerk dat er geen
ander contract bestaat dat de welvaart van de ene
partij kan verbeteren zonder de welvaart van de
andere partij te doen verslechteren.

Hiervoor hebben we gesteld dat agency-relaties
worden gekenmerkt door ex post informatie-
asymmetrie. Alhoewel het resultaat voor beide
partijen waarneembaar is zal de gelastigde een
informatievoorsprong  hebben omtrent zijn
inspanning dan wel de toestandsvariabele. De
principaal wordt verondersteld rationeel te zijn, in
die zin dat hij er rekening mee houdt dat de gelas-
tigde, handelend in zijn eigen belang, zal bezuini-
gen op zijn inspanning. Daarom dient de princi-
paal te zoeken naar een zodanige beloningsstruc-
tuur, dat daaruit een optimale prikkel voortvloeit
voor de gelastigde om te presteren, bij gegeven
risicohoudingen. Dit houdt in dat van te voren
wordt afgesproken op welke wijze het resultaat
zal worden verdeeld tussen beide partijen.1

De formele agency-theorie heeft een sterk model-
matig karakter. De hiernate behandelen informele
agency-theorie heeft een meer institutioneel
karakter, kent een minder rigide opbouw, en staat
iets dichter bij de wereld zoals we die kennen.
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Informele agency-theorie

In de informele, beschrijvende, tak van de
agency-theorie, wordt een meer kwalitatieve
benaderingswijze gevolgd, waarbij economische
interpretaties worden gegeven van allerlei institu-
ties en organisatieverschijnselen. De wortels van
deze theorievorming gaan terug naar Coase,
waarvan we hiervoor hebben gesteld, dat hij de
onderneming zag als een beslissingsvariabele
inzake de institutionele vormgeving van economi-
sche activiteiten. Voor hem was de onderneming
niet langer een gegeven eenheid van analyse
(zoals in de traditionele neo-klassieke theorie),
maar een alternatieve codrdinatievorm voor de
markt, waarbij de onderlinge relaties tussen
afzonderlijke economische subjecten binnen de
onderneming centraal staan. Aanbieders van pro-
duktiefactoren stellen de beschikkingsmacht
over de aanwending van hun inspanning ter hand
aan een ondernemer, die richting geeft aan het
samenstel van ondernemingsactiviteiten. Deze
benaderingswijze is nauw verwant aan de zoge-
naamde 'property rights’ literatuur.2

Waarom doen individuele economische subjec-
ten nu vrijwillig afstand van de beschikkings-
macht over de aanwending van hun inspanning?

Waar Coase zich afvroeg waarom de onderne-
ming is ontstaan, verleggen Alchian en Demsetz
(1972) het accent naar de bestaansreden van de
hiérarchisch gestructureerde onderneming. Zijj
menen de 'employer-owned firm’te moeten ver-
klaren uit het verschijnsel teamproduktie. Het
kenmerkende van teamproduktie is dat de geza-
menlijke produktiviteit niet precies is toe te reke-
nen aan de afzonderlijke inspanningen van indivi-
duele teamleden. Achter dit collectivisme gaat
een bekend vervreemdingsvraagstuk schuil, dat
wordt aangeduid als 'shirking’ of te onzent: lijn-
trekkerij. Verondersteld wordt, evenals hiervoor,
dat het leveren van arbeidsinspanning een nega-
tieve component is in de individuele nutsfuncties.
Indien er geen directe relatie is te leggen tussen
de individuele prestatie en de individuele belo-
ning per medewerker zal een ieder geneigd zijn
om zich minder in te spannen, aangezien de lus-
ten daarvan (‘consumptie tijdens het werk’) volle-
dig zelf worden genoten, maar de lasten over alle
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teamleden worden verdeeld. Daarom behoeven
de teamleden, aldus Alchian en Demsetz, een
supervisor, die in het belang van hen allen toe-
zicht uitoefent, om daarmee de neiging tot 'shirk-
ing’ terug te dringen . De supervisor kan op zijn
beurt tot presteren worden geprikkeld door hem
tot residuele inkomenstrekker te maken, zodat hij
(p. 782) 'will have an added incentive not to shirk
as a monitor’. Volgens Alchian en Demsetz is
hierin de exclusieve ontstaansreden van wat zij
noemen de ’'classical firm’ gelegen. De primaire
rol van de centrale werkgever-eigenaar is het uit-
oefenen van toezicht en het steeds weer her-
schikken van het team door werving, ontslag, en
dergelijke. Bovendien beschikt hij over het recht
om zijn contractuele residuele status te verkopen.
In de visie van Alchian en Demsetz worden restin-
komen en loonarbeid dus verklaard uit met team-
produktie samenhangende vervreemding. Zij wij-
zen het bestaan van risico en onzekerheid als
mogelijke verklaringsgrond voor het klassieke
ondernemerschap af, zich daarmede distantié-
rend van de reeds jaren gevestigde opvattingen
dienaangaande van Knight (1921). Deze ziet als
kerntaak voor het ondernemerschap het uitoefe-
nen van de risicodragende functie. Hij beschouwt
het karakter van de beloning als zijnde het door-
slaggevende criterium voor de onderscheiding
tussen de ondernemer als residuele inkomens-
trekker en de werknemer als ontvanger van een
verzekerd loon. In de visie van Knight fungeert de
onderneming als een verzekeringsmaatschappij
voor aanbieders van produktiefactoren die niet
bereid of in staat zijn om het marktrisico inzake de
opbrengst van het door hen gepresteerde zelf te
absorberen. Daartoe dient zich de ondernemer
aan die uiteindelijk verantwoordelijkheid draagt
voor en het risico aanvaardt over het verschil tus-
sen het actuele en het voorziene resultaat dat
voortvloeit uit de ondernemingsactiviteiten.

Een volgende, zeer belangrijke, stap in het den-
ken over de onderneming is gezet in een bijdrage
uit 1976 van Jensen en Meckling. Evenals Alchian
en Demsetz huldigen zij daarbij de contractuele
opvatting van de onderneming. Zij zien deze als
(p. 311): ’a legal fiction which serves as a nexus
for contracting relationships’, met behulp waar-
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van uiteenlopende agency-relaties tussen
diverse participanten worden gespecificeerd.
Deze wettelijke fictie incorporeert complexe pro-
cessen, waarbij tegenstrijdige belangen van de
participanten via een raamwerk van contractuele
relaties met elkaar in evenwicht dienen te worden
gebracht. Jensen en Meckling (p. 311): 'In this
sensethe 'behavior’ of the firm is likethe behavior
of a market; i.e., the outcome of a complex equili-
brium process’.

Men zou kunnen stellen dat het werk van Coase
en van Alchian en Demsetz een bijdrage inhield
aan de informele agency-theorie avant la lettre.
Het artikel van Jensen en Meckling heeft de basis
gelegd voor het aannemen van een min of meer
geprononceerde identiteit van deze stroming. De
essentie van hun bijdrage is gelegen in het toe-
passen van het agency-denken op het vraagstuk
van de scheiding van leiding en financiering, zoals
we dat reeds leerden kennen bij de verhandeling
over Berle en Means (zie paragraaf 4).

Het vertrekpunt van Jensen en Meckling ligt in de
klassieke figuur van de ondernemer die de func-
ties van leiding en eigendom in zich verenigt. In
dat geval is er geen sprake van een agency-pro-
bleem, aangezien principaal en gelastigde
samenvallen. Indien nu een deel van de beno-
digde financieringsmiddelen van buiten wordt
aangetrokken, bijvoorbeeld in de vorm van aan-
delenvermogen, ontstaat een agency-relatie tus-
sen enerzijds de manager die niet langer als enig
aandeelhouder optreedt (als gelastigde) en
anderzijds de externe aandeelhouder (als princi-
paal). Deze constellatie brengt een agency-pro-
bleem voort, omdat de manager nu in de gelegen-
heid is om te consumeren tijdens het werk dan
wel zich minder in te spannen, mede op kosten
van de externe aandeelhouders. Hij kan zijn nuts-
functie maximaliseren onder een minder strin-
gente budgetrestrictie dan voorheen (als enig
aandeelhouder). Jensen en Meckling wijzen in dit
verband op overmatige consumptie van 'perqui-
sites’. De manager zou gesteld zijn op enige
speelruimte voor excessieve luxe en beoefening
van hobbyisme. Vergelijk in dit verband de over-
eenkomstige opvattingen van Williamson die in
paragraaf 4 reeds zijn vermeld.
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Voorts zal de manager geneigd zijn om, gelet op
de continuiteit van zijn eigen positie, investerings-
projecten met een relatief hoog risicoprofiel te
verwerpen, ook al zou dat in het belang zijn van de
externe aandeelhouders. De externe aandeel-
houders zullen dergelijk gedrag evenwel voor-
zien, en in beginsel geneigd zijn om de lasten hier-
van af te wentelen op de oorspronkelijke
eigenaar-manager door het betalen van een
lagere prijs voor de aandelen. Voorts is denkbaar
dat zij zich moeite (en dus kosten) zullen getroos-
ten om aberrant gedrag van de manager te ont-
dekken en zo mogelijk te beknotten door het uit-
oefenen van toezicht en het doen instellen van
formele controlesystemen. Deze activiteiten ver-
oorzaken zogenaamde 'monitoring costs’. Ook
de manager heeft er belang bij - wetende dat de
principaal rationeel gedrag vertoont - om te laten
zien dat zijn gedrag niet in strijd komt met de
behartiging van het belang van de externe aan-
deelhouders. Hiertoe verstrekt hij informatie over
zichzelf, zijn activiteiten en de ondernemingsre-
sultaten, hetgeen zogenaamde ’'bonding costs’
veroorzaakt. Ondanks de uitoefening van 'moni-
toring’ activiteiten (door de principaal) en 'bon-
ding’ activiteiten (door de gelastigde) zal het kun-
nen voorkomen dat het gedrag van de manager
niet volledig conformeert met het belang van de
externe aandeelhouders. Dit veroorzaakt een
'residual loss’, overeenkomend met de geld-
waarde van het welvaartsverlies dat wordt gele-
den vanwege deze resterende divergentie.

De optelsom van 'monitoring costs’, 'bonding
costs’ en 'residual loss’ vormen als geheel de
'agency costs’, zijnde de kosten die zijn verbon-
den met het bestaan van een agency-probleem.

Fama (1980) beschouwt leiding geven en risico
dragen als afzonderlijke produktiefactoren, waar-
voor disciplinerende markten bestaan. Managers
worden in zijn visie, behalve door de koersvor-
ming op de vermogensmarkt, vooral in hun func-
tioneren uitgedaagd door de werking van de
arbeidsmarkt voor managers. Deze markt bestaat
uit een interne en externe component. Binnen de
onderneming is sprake van een promotieladder,
die onderlinge competitie uitlokt. Op de externe
arbeidsmarkt ontwikkelt zich een marktwaarde
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voor managers, welke een functie zal zijn van de
mate waarin zij erin slagen om de onderneming te
doen floreren.

Fama en Jensen (1983 a,b) hebben deze ziens-
wijze nader verfijnd door het beslissingsproces
binnen de onderneming op te splitsen in een vier-
tal elementen: initi€ren (voorstellen ontwikkelen),
ratificeren (selectie van initiatieven), implemente-
ren (uitvoeren van geratificeerde beslissingen), en
'monitoren’ (meten van resultaat en vaststellen
van beloning). Het initiéren en implementeren van
beslissingen wordt samengebracht onder het
begrip 'decision management’, terwijl het ratifice-
ren en 'monitoren’ van beslissingen samen de
'decision control’ vormen. Volgens Fama en Jen-
sen kan het management worden gedisciplineerd
door uitoefening van toezicht of door het toedelen
van het ondernemingsrisico.

Hiervoor is de agency-benadering vooral toege-
spitst op de onderlinge verhouding tussen mana-
gers en aandeelhouders. Als mogelijke bronnen
voor een agency-conflict tussen managers en
aandeelhouders kwamen naar voren: overmatige
consumptie tijdens het werk, bezuinigen op te
leveren inspanning, en entameren van investe-
ringsprojecten met een ander dan door aandeel-
houders gewenst risicoprofiel.

Daarnaast is eveneens sprake van een agency-
relatie tussen onderscheiden categorieén van
vermogensverschaffers, zoals aandeelhouders te
zamen met het management aan de ene kant en
verschaffers van vreemd vermogen aan de
andere kant (Jensen en Meckling, 1976; Barnea,
Haugen en Senbet, 1985).

Voorts speelt de agency-benadering een belang-
rijke rol bij de bestudering van vraagstukken
inzake de 'market for corporate control’ (Moer-
land, 1989b).

7 Transactiekostentheorie

De transactiekostentheorie houdt zich, evenals
de agency-theorie, bezig met de bestudering van
de wijze waarop economische activiteiten wor-
den georganiseerd. Zoals de naam aangeeft vor-
men de transactie en de daarmee verbonden kos-
ten (van specificatie, onderhandeling, naleving)
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het object van studie. Deze benaderingswijze, die
evenzeer zijn basis vindt in het werk van Coase, is
met name door Williamson (1971, 1975, 1981,
1985) tot ontwikkeling gebracht. Voor hem
bestaat het keuzevraagstuk vooral in het vinden
van de optimale 'governance structure’ voor de
vormgeving van transacties. In dit verband wor-
den markten en hiérarchische organisaties
onderscheiden als uitersten op een scala van
allerlei organisatievormen. Evenals bij Coase
geldt als optimaal het mechanisme dat het meest
efficiént is uit een oogpunt van kostenafweging.
Als bepalende factoren daarbij worden een twee-
tal categorieén onderscheiden: kenmerken van
menselijke besluitvorming en kenmerken van de
omgeving.

Williamson baseert zich voor wat betreft de eerste
categorie op de gedragswetenschappelijke
opvattingen, zoals deze rondom 1960 zijn ontwik-
keld door diverse auteurs verbonden aan het Car-
negie Mellon-instituut. Menselijke besluitvorming
wordt althans in complexe situaties gekenmerkt
door 'bounded rationality’ (beperkte rationaliteit)
hetwelk door Simon (1957) als volgt wordt gety-
peerd (p. 198): The capacity of the human mind
for formulating and solving complex problems is
very small compared with the size ofthe problems
whose solution is required for objectively rational
behavior in the real world’.

Naast 'bounded rationality’ veronderstelt Willi-
amson de aanwezigheid van 'opportunism’, daar-
mee doelend op de omstandigheid dat sommige
economische subjecten bij het najagen van hun
eigen belang niet terugdeinzen voor oneerlijk
gedrag. Het is niet zo dat Williamson veronder-
stelt dat iedereen zich opportunistisch zal gedra-
gen, maar althans sommigen die moeilijk op voor-
hand zijn te identificeren. Dat houdt in dat men
steeds bedacht moet zijn op dit type gedrag, het-
geen dit kenmerk verwant doet zijn met de eerder
behandelde begrippen ’'moral hazard’ en
'adverse selection’.

De relevante kenmerken van menselijke besluit-
vorming hebben bij Williamson dus beide te
maken met het informatie-aspect, dat wil zeggen
met beperkte informatieverwerkende capaciteit
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(bounded rationality’) en met informatie-asym-
metrie (opportunism’).

Voor wat betreft de tweede categorie, de omge-
vingskenmerken, spreekt Williamson over het
bestaan van onzekerheid/complexiteit en zoge-
naamde 'small numbers exchange’. Met dit laat-
ste doelt hij op mogelijke situaties waarin onvol-
doende concurrenten aanwezig zijn om eventueel
opportunistisch gedrag van een ruilpartner af te
straffen door over te stappen naar een ander. Een
extreem geval hiervan betreft het bilateraal mono-
polie, waar partijen min of meer tot elkaar zijn ver-
oordeeld.

Gegeven deze kenmerken van menselijk gedrag
en van de omgeving is het denkbaar dat het ver-
richten van bepaalde ruilhandelingen via het
marktmechanisme moeilijk of relatief kostbaar zal
zijn. Dat zou immers in complexe omstandighe-
den en onder onzekerheid een verregaande spe-
cificatie van eventualiteiten (‘contingencies’) en
bijbehorende handelwijzen vergen. Is dit niet
mogelijk of te duur dan zal men wensen te bezui-
nigen op transactiekosten door te kiezen voor een
andere codrdinatievorm, zoals de organisatie van
een onderneming. Daarbinnen zijn andere infor-
matie- en motivatiemechanismen werkzaam,
zoals fiattering, uitoefening van toezicht, verfijnde
methoden van 'reward en punishment’, en derge-
lijke.

De transactiekostentheorie is inmiddels op allerlei
problemen van economisch-organisatorische
aard toegepast, zoals de divisiestructuur, verti-
cale integratie, 'franchising’, en dergelijke.3 Daar-
bij spelen de begrippen markt en onderneming
als alternatieve economische organisatievormen
steeds een belangrijke rol.

Hiervoor hebben we gezien, dat Jensen en Meck-
ling het gedrag van de onderneming vergeleken
met het gedrag van een markt, zijnde de uitkomst
van een complex evenwichtsproces. Deze even-
wichtsprocessen worden gestuurd door een
voortdurende wedijver tussen economische sub-
jecten en door het aan de dag leggen van onder-
nemerschap. Hiermee introduceren we een meer
dynamisch element in de theorievorming omtrent
de onderneming.
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8 Wedijver en ondernemerschap

Wedijver tussen economische subjecten vormt
de drijvende kracht in het economisch proces.
Men is bij voortduring op zoek naar nieuwe moge-
likheden om meer of beter te produceren tegen
een minimale opoffering van middelen. In dit pro-
ces vervult het ondernemerschap een essentiéle
rol. De ondernemer als economische functie
zoekt op onontgonnen terrein naar nieuwe pro-
duktie en afzetmogelijkheden en zal deze trach-
ten te exploiteren als daarvan ondernemerswin-
sten mogen worden verwacht. Aangezien ande-
ren, op de hoogte rakend van deze kansen, vroeg
of laat tot navolging zullen overgaan, is de onder-
nemer voortdurend in de weer om een voor-
sprong op te bouwen en te verdedigen. Of zoals
Lambers (1959) het uitdrukte (pp. 107-108): 'Wie
die voorsprong heeft, staat als het ware op een
klein heuveltje... Maar het blijken steeds weer
zandkastelen langs de vloedlijn en van deze blij-
ven er na de vloed maar weinig over. Het voetstuk
wordt voortdurend ondergraven’.

Concurrentie en ondernemerschap zijn onlosma-
kelijk met elkaar verbonden. Het gaat hierbij niet
om het statische begrip concurrentie, zoals in
zoveel leerboeken wordt voorgesteld, maar om
het dynamische begrip waarbij het mededin-
gingsproces als zodanig centraal staat, eerder
dan de voorwaarden voor een mededingingse-
venwicht. Dat proces is steeds in beweging door
de alertheid van de ondernemer op nieuwe winst-
mogelijkheden, welke voortvloeien uit het benut-
ten van kansen die oprijzen door ontwikkelingen
in kennis, technologie en preferentiepatronen.
Dat verschaft hem een tijdelijk differentieel voor-
deel, dat evenwel onder druk van de concurrentie
zal dreigen weg te ebben. Om een eenmaal ver-
worven marktpositie zo lang mogelijk veilig te
stellen kan de ondernemer ertoe overgaan om
bepaalde barriéres voor mededingers op te wer-
pen, ofwel trachten hen steeds een slag voor te
blijven.

Dergelijke concurrentieprocessen vinden per
definitie plaats onder condities van onvolkomen
informatie, want het gaat om het vinden en uitba-
ten van nieuwe mogelijkheden, die voorheen
onbekend waren.
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Schumpeter (1939) ziet de ondernemer als een
innovator, die voortdurend bezig is met het zoe-
ken naar nieuwe produkten en markten, en het
doorvoeren van vernieuwingen in produktie- en
distributiemethoden: 'Durchsetzung neuer Kom-
binationen’. In zijn visie helpt de ondernemer de
wereld vooruit door steeds weer nieuwe mogelijk-
heden tot welvaartsverhoging te ontwikkelen in
een doorgaand proces van 'scheppende vernieti-
ging’. De ondernemersfunctie is in deze optiek
dus bij uitstek dynamisch van aard.

Het kenmerkende van het ondernemerschap is
niet gelegen in het bezit van produktiemiddelen,
al kunnen beide factoren samengaan (Kirzner,
1973). De ondernemersfunctie richt zich op het
ontdekken en genereren van voorheen onopge-
merkte kansen en op het organiseren van het pro-
duktieproces voor de markt door een zo goed
mogelijke combinatie van produktiemiddelen. De
onzekere vergoeding, die hier tegenover staat,
kan worden beschouwd als een compensatie
voor de diverse aspecten van het ondernemer-
schap. De ondernemerswinst is een tijdelijke bron
van inkomen - tempowinst - die in het dynami-
sche concurrentieproces steeds opnieuw moet
worden ververst. In welk tempo de ondernemers-
winst afkalft en in welk tempo vernieuwingen wor-
den doorgevoerd hangt in belangrijke mate af van
de specifieke kenmerken van een bepaalde
bedrijffstak. De elektronica-branche is bijvoor-
beeld nogal turbulent, terwijl de markt voor luci-
fers redelijk stabiel is. Soms ziet men kans om een
eenmaal ingenomen winstpositie voor langere tijd
veilig te stellen door het ontwikkelen van macht
op de markt, het opbouwen van een goede repu-
tatie, het kweken van merkentrouw, en dergelijke.
In een markteconomie zullen evenwel steeds
pogingen worden ondernomen om dergelijke
winstposities aan te tasten. Voor een uithnemende
verhandeling over deze concurrentieprocessen
zZij verwezen naar De Jong (1989).

Hiervoor hebben we gezien dat het ondernemer-
schap als de stuwende kracht in het concurren-
tieproces fungeert, gericht op het creéren van
welvaart. In het verlengde hiervan zou men de
onderneming kunnen opvatten als een institutio-
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nele vorm ter beoefening van het ondernemer-
schap. De onderneming komt tot stand als gevolg
van de beslissing van een ondernemer om pro-
duktiemiddelen te combineren ten behoeve van
het converteren van waarden (De Jong, 1989, p.
270). Als de onderneming eenmaal is gesticht,
treedt al gauw een zekere specificiteit in know
how, ervaring en uitrusting op door de vastleg-
ging van produktiemiddelen in een bepaalde rich-
ting (branche of bedrijfstak). Door het streven
naar nieuwe winstmogelijkheden neigt een een-
maal gestichte onderneming tot groei en tot een
verdergaande accumulatie van specifieke kennis
en kunde. Een dergelijke ontwikkeling in de
levenscyclus van een onderneming gaat veelal
gepaard met een ontkoppeling van de functies
van leiding en eigendom. Aldus ontstaat de eer-
der genoemde corporatieve ondernemingsvorm,
die vanaf het einde van de vorige eeuw een
geweldige vlucht heeft genomen. Dergelijke
ondernemingen bieden in beginsel mogelijkhe-
den voor grootschaligheid, risicospreiding, ont-
wikkeling van expertise en persoons-onafhanke-
lijke continuiteit. Echter, zowel voor de persoon-
lijke als voor de corporatieve ondernemingsvorm
is een voortdurende uitoefening van de onderne-
mersfunctie van essentieel belang, omdat alleen
een succesvolle uitoefening hiervan tot duurzame
overleving zal kunnen leiden. Door deze visie op
de onderneming, als instrument van het onderne-
merschap, is het mogelijk om haar reilen en zei-
len, krimpen en groeien rechtstreeks te verbinden
met de dynamiek van het concurrentieproces.

Dat geldt vanzelfsprekend ook voor allerlei her-
schikkingen die door of met betrekking tot een
onderneming worden doorgevoerd. In dit licht
kan worden gesteld dat fusies, overnames, ver-
zelfstandigingen, en dergelijke in beginsel voort-
vloeien uit de uitoefening van de economische
functie van het ondernemerschap in een markt-
economie met dynamische concurrentieproces-
sen, gericht op verhoging van welvaart. Deze
benaderingswijze is in feite complementair aan de
hiervoor behandelde materie inzake alternatieve
codrdinatiemechanismen. Zo rijst een meervou-
dig beeld op van het verschijnsel onderneming,
dat bondig kan worden omschreven als een alter-
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natieve organisatievorm (alternatief ten opzichte
van een stelsel transacties op markten), die fun-
geert als instrument voor de uitoefening van het
ondernemerschap in een op wedijver gebaseerde
markteconomie.

9 Samenvattend overzicht

Het denken over herkomst, aard en functie van de
onderneming als economisch instituut heeft zich
gedurende deze eeuw sterk ontwikkeld. In deze
verhandeling is een aantal aspecten van dat
denkproces belicht. Binnen de traditionele micro-
economische theorie wordt de onderneming
opgevat als een gegeven element binnen een sta-
tisch marktsysteem. Baanbrekend is de door
Coase geopperde gedachte om de onderneming
te beschouwen als een alternatief codrdinatieme-
chanisme voor de markt. Deze notie, gevoegd bij
de door Berle en Means naar voren gebrachte
ideeén omtrent de scheiding van leiding en
eigendom, vormt het fundament onder de inmid-
dels tot belangrijke ontwikkeling gekomen
agency-theorie en transactiekostentheorie.
Daarin speelt het vraagstuk van informatie-asym-
metrie, gegeven belangenverschillen tussen eco-
nomische subjecten, een wezenlijke rol. Het
regardeert vrijwel elk facet van de vormgeving en
werking van markt en onderneming. Door de
dynamiek van het concurrentieproces is ook de
contractuele specificatie van ruilbetrekkingen
aan een voortdurende verandering onderhevig.
De onderneming als knooppunt van contractuele
relaties opereert als instrument van het onderne-
merschap, dat is gericht op vernieuwing. Dat
houdt in dat allerlei herschikkingen in het knoop-
punt aan de orde kunnen zijn bij wijzigingen in het
informatie-probleem of door dynamiek die voort-
vloeit uit beoefening van het ondernemerschap.
De in deze bijdrage behandelde materie kan dus
tevens beschouwd worden als grondslag voor
beschouwingen over herschikkingen van de
onderneming, zoals fusie, overname, en verzelf-
standiging.

Hiervoor zijn vele facetten van het complexe
begrip onderneming aan de orde geweest. Hier-
onder worden de essentialia van de diverse bena-
deringswijzen en invalshoeken, in hun onderlinge
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samenhang, schematisch voorgesteld. Als start-
punt fungeert de traditionele micro-economische
opvatting van de onderneming als zijnde een
gegeven element van het marktsysteem, dat ope-
reert als een ’'black box’ onder een holistisch
maximalisatiepostulaat.

Wanneer we deze aspecten van het ondernemer-
schap samenbrengen ontstaat een geschakeerd
beeld van een functie die elementen als:

- coodrdineren

- besturen

- superviseren

Synopsis van de onderlinge samenhang tussen de belangrijkste themata welke in een ontwikkelingsschets
van de theorievorming omtrent de onderneming een rol spelen

In de economische organisatietheorie wordt de
onderneming opgevat als een knooppunt van
contractuele ruilrelaties tussen diverse categorie-
én van economische subjecten (participanten),
zoals vermogensverschaffers, ondernemingbe-
stuurders, en personeel. Dat knooppunt fungeert
als een alternatieve besturingsvorm ten opzichte
van het marktmechanisme.

Als kenmerkende eigenschappen van het onder-
nemerschap komen diverse aspecten van een
spectrum naar voren. Coase ziet de ondernemer
als coordinator die sturing geeft aan het proces
van waardeschepping. Knight vereenzelvigt
ondernemerschap met het dragen van het onder-
nemingsrisico. Alchian en Demsetz benadrukken
de rol van supervisor over het personeel en
bestempelen de ondernemer bijgevolg tot residu-
eel inkomenstrekker. Schumpeter ziet de onder-
nemer bij uitstek als gangmaker van vernieuwing
en veroorzaker van dynamiek in marktprocessen.
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- innoveren

- dragen van ondernemingsrisico

in zich verenigt. Door de uitoefening van deze
complexe functie is de ondernemer gerechtigd
tot het met de ondernemingsactiviteiten tot stand
gebrachte restinkomen, zijnde de ondernemings-
winst, c.q. de netto vermogensmarktwaarde.

Intussen is duidelijk dat de uitoefening van de
ondernemersfunctie bij grotere ondernemingen,
waarbij zich enigerlei scheiding heeft voltrokken
tussen leiding en eigendom, over meerdere parti-
cipanten is gespreid. Hiervoor is in dit verband
speciale aandacht besteed aan de betrekkingen
tussen aandeelhouders en management. Dit laat-
ste is aangesteld om onopgemerkte kansen op te
sporen en te exploiteren zodat waarde wordt
geschapen. Fama en Jensen spreken van een ini-
tierende en een implementerende taak. Daar-
naast berust er een raticiferende en een toe-
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zichthoudende taak bij de aandeelhouders, welke
veelal door tussenplaatsing van een daartoe
bevoegd orgaan, wordt uitgeoefend. De aandeel-
houders verschaffen ondernemend vermogen en
stellen daarmee hun inkomen bewust afthankelijk
van de resultaten die het management met de
aanwending van dat vermogen weet te behalen.
Door de aan dit vermogen verbonden zeggen-
schap kunnen de aandeelhouders in principe een
conditionerende invloed uitoefenen ten aanzien
van de door het management te volgen koers en
zonodig ten aanzien van de positie van het mana-
gement zelf.

Behalve interne disciplineringsmechanismen zijn
er verscheidene externe mechanismen die kun-
nen bewerkstelligen dat het management niet
ongebreideld en straffeloos bezijden de belangen
van de aandeelhouders kan handelen. Deze
mechanismen houden verband met de conditio-
nerende werking van de verschillende markten,
waarin de onderneming opereert, zoals de
inkoop- en afzetmarkten, de arbeidsmarkt en de
overnamemarkt (Jensen en Ruback, 1983).

De onderneming en degenen die de onderne-
mersfunctie moeten uitoefenen staan dus bloot
aan een variéteit van disciplineringsmechanis-
men c.q. concurrentieprocessen, die een voort-
durende aanmoediging inhouden om een voor-
sprong op anderen te bewerkstelligen en in stand
te houden. Markten en ondernemingen staan dus
in een intrigerende, steeds weer wisselende ver-
houding tot elkaar.
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Noten

1 Verwezen zij naar bijdragen op dit punt door Stiglitz (1974),
Harris en Raviv (1979), Holmstrém (1979), Barkema (1988).

2 Een klassieke verhandeling over de 'property rights’-
benadering is Furubotn en Pejovich (1972). Zij definiéren
'‘property rights’ als (p. 1139) 'the sanctioned behavioral relations
among men that arise from the existence of things and pertain to
their use’. Binnen deze stroming wordt met name aandacht
besteed aan de onderlinge samenhang tussen
eigendomsrechten, prikkels om te presteren en economische
institutionele vormen.

3 Voor een verhandeling over de divisiestructuur zij verwezen
naar Williamson (1981), over verticale integratie Williamson
(1971). In Nederland is de transactiekostentheorie toegepast op
‘franchising’ door Kneppers-Heynert (1988).
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