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1 Inleiding’

Michael Bromwich geeft in z%n voorwoord
van een speciale uitgave van het blad Manage-
ment Accounting Research over op waarde
gebaseerde managementsystemen aan dat de
academische wereld traag heeft gereageerd op
recente ontwikkelingen in manaaements stemen
van organisaties (Bromwich, 1998). Als belang-

rijke reden hiervoor suggereert hij ‘ciat de theoreti-

sche hijdrage van deze, door condultants veel
gepromote q\en vaak met drie letters afgekorte)
managementtechnieken nog onduidelijk is, en
daardoor goed empirisch onderzoek vooralsnog
beperkt is gebleven2

Een financieel man_a_lge_mentsysteem dat
momenteel in de praktijk in de belangstelling
staat is een door het advieshureau Stérmn Stewart
& Co. ontwikkeld value based management
systeem genaamd EVA™. ofwel Economie Valne
Added (Stewart, 1991). (Economie Value Added
gEVA) IS een %?reglstreerd handelsmerk van

tern Stewart & C0.) EVA, beweren de beden-
kers, is de eerste en emge prestatiemaatstaf die
zich daadwerkelijk conformeert aan het economi-
sche waardedenken, doordat zij als enige drie
elementaire eigenschappen gelijktijdig n zich
verenigt. Ten eerste meet EVA op Ge]uiste
manier alle drie methoden waarop een onderne-
ming waarde kan creéren3 ten tweede weerspie-
gelt het de contante waarde van alle voorgaande
en toekomstige projecten (evenals bijvoorbeeld
de netto contante waarde methode) en ten derde
combineert het op de toekomst georiénteerde
waarderingsmethocen met de prestatiemeting
achteraf van die waardering. Voorstanders van
EVA stellen daarom dat EVA ten eerste beter in
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staat is dan andere accountingmaatstaven om
koersen en rendement van aandelen te verklaren,
en ten tweede managers beter motiveert dan
andere maatstaven om aandeelhouderswaarde te
creérend. Deze eigenschappen maken dat EVA
door de bedenkers worat ?epromoot als de
optimale prestatiemaatstaf.

In de Nederlandse literatuur 2|{n regelmatig
artikelen over EVAA en meer in het algemeen over
value based management verschenen. Deze
artikelen beperken zich vaak tot de wijze waaro
EVA toegepast moet worden en in hodverre EVA
‘beter’ is dan andere, meer traditionele prestatie-
maatstaven, als b|{voorbeeld residual income (RI)
en accountm([]maa staven als winst (per aandeel)
en rendement op investeringen. Een kritische
beschouwing ten aanzien van de onder_llfh;gende
theorie van EVA en hoe het systeem zich daaraan
confirmeert blijft daarbij achterwege.

In dit artikel geven wij daarom een kritische
beschouwing van EVA en het fqebrmk daarvan als
prestatie- en beloningsmaatstaf voor het manage-
ment. De structuur is als volqt. In de volgende
Paragraaf beschngven We (e theorie die aan EVA
en grondslag ligf, namelijk hoe EVA is gerela-
teerd aan de marktwaarde van de onderneming.

De auteurs zijn verbonden aan de afdeling Accounting en
het onderzoekscentrum ARCA (Amsterdam Research Center in
Accounting) van de Vrije Universiteit Amsterdam. Drs. |.H.C.

Blij is tevens verbonden aan het Limperg instituut en verricht
promotieonderzoek naar het gebruik van jaarrekeninginformatie
door beleggingsanalisten. Drs. H.C. Dekker verricht promotie-
onderzoek naar de beheersing van samenwerkingsrelaties
tussen ondernemingen.
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In paragraaf 3 maken we een gestructureerde
analyse van de aanpassmqen le Stern Stewart
voorstellen om EVA te relateren aan de markt-
waarde van de onderneming en de effecten
daarvan op managers indien zij op EVA worden
afgerekend. In paraar/aafz}_bespreken We vervol-
gens de vraag hoe EVA budr_aa%t aan ge creatie
van economische waarde én in hoeverre het
systeem daar succesvol in is. Aangezien bij het
gebruik van het ‘optimale’ EVA-systeem het
strategische proces in principe bij de unitmana-
gers berust, vervangt het andere vormen van
planning en codrdinatie (Mouritsen, 1998). We
conclucieren dat de hijdrage van EVA in het
proces van economische waardecreatie voorna-
melijk motiverend is, maar slechts in beperkte
mate gstrateglsch) ondersteunend van aard is en
dat het andere systemen die hiertoe wel in staat
Zijn, zoals niet-fmanciéle s;ﬁtemen van prestatie-
me_th, niet overbodig madkt. We eindigen het
artikel met een korte conclusie.

2 De onderliggende theorie van Economie
Value Adde

EVA is een value hased managementsysteem.
Het kenmerk van op waarde gebaSeerde manage-
mentsystemen is dat zij de manager motiveren
om g economische waarde van oncernemingen
te maximaliseren. EVA geniet momenteel grote

aandacht, als een van de meest bekende voorbegl-

den van op waarde gebaseerde managementsys-
temen. EVA baseert zich op het alom bekende
RI-concept, gat zich in vergelu_km(l; met EVA
minder {)romment heeft 8eman|fes eerd in het
bedrijfsleven (Drury, 1997)5 Het systeem richt
zich Op het motiveren van managers om de
economische waarde (marktwaarde) van ce
onderneming ten opzichte van de investeringen te
maximaliseren (Bromwich, 1998). Dit economi-
sche waardebegrip stelt het perspectief van de_
eigenaar (de aanaeelhouder) van de onderneming
centraal, die de waarde van zijn of haar investe-
ring graag gemaximaliseerd ziet,

De aanhangers van value hased management
stellen dat het doel van het management van een
onderneming het maximaliseren van waardecrea-
tie van een onderneming dient te zijn. Waarde-
creatie heeft J)Iaatsgevonden wannéer de markt-
waarde van e onderneming aan het einde van de
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periode groter is dan aan het begin van de perio-
de. Sterm Stewart stellen dat waardle is gecregerd
als het bedrijfsresultaat van de ondermneming
groter is dani de historische kostenvoet van {eigen
en vreemd) vermogen over door de onderneming
%emaakte Investeringen@ Stern Stewart noemen
et bedrag waarmee de marktwaarde van de
onderneming de waarde van het geinvesteerde
vermogen overtreft, ‘Market Value Added
(MVA). EVA is binnen deze gedachtengang een
maatstaf waarmee wordt aangegeven in hogverre
een _ondernemmg% erin slaagt over de periode van
een jaar waarde Toe te voegen voor ge investeer-
ders. Door de contante waarde te nemen van alle
te verwachten toekomstige EVA’s wordt ce
MVA van een onderneming verkregen. De.
theorie, die aan Rl en EVA ten grondslag ligt
wordt uit de doeken gedaan, waarbij we ons
\(/fé)grg)ameluk baseren op O'Hanlonen Peasnell

RI geeft aan dat waarde is gecrederd wanneer
de winst van een ondernemm% hoger is dan een
heffing van de vermogenskostenvoet over het
totale Vermogen dat aan het begin van de periode
geinvesteerd was.

RI wordt als volgt berekend:

Netto omzet
Kosten van de omzet

Bedrijfsresultaat
Belasting

Bedrijfsresultaat na belasting (ff)
Vermogenskosten (k)

RI
Figuur 1: Berekening Rl

Formeel uitgedrukt is dit:

LO =

—8_, (1)

MAART 2000 [ffIAB



De vermogenskostenvoet k over de hoek-

waarde van investeringen in de ondernemin
BW, is een gewogen gemiddelde van de markt-
rente over het uistaande vreemd vermogen en
het gewenste rendement van eigen vermq?en
verschaffers over het eigen vermo%en. Dt
geinvesteerde vermogen bestaat Uit al het eigen
en vreemde vermogen van de onderneming,
behalve het niet rentedragende deel van het
aangetrokken vermogen ((]zoals nog te betalen
lonen en belastlngen?. De gedachte achter het
Eveneens opnemen van vermogenskosten voor
het eigen vermogen bestanddeel hangt samen
met het feit dat beleggers over hun geinvesteer-
de vermogen minimaal een bepaald rendement
eisen dat zij ook eldlers in de markt kunnen
realiseren. Indien zij dit renclement namelijk niet
krijgen, dan investeren zij simpelweg niet in
deze specifieke onderneming of maken de
investering ongedaan door de aandelen te
verkopen en het vrijkomende bedrag te investe-
ren in een ondernemm% die dat rendement wel
kan genereren. Een onderneming voe([n s
waarde toe wanneer het bedrijfsresultaat (W) de
kostenvoet van het totale_,%emvesteerde vermo-
gen overtreft. Het essentiéle element van de RI-
methode is het feit dat deze rekening houdt met
zowel het vereiste rendement over het verschafte
vermogen als de hoeveelheid verschaft vermo-
%en. De maatstaf geeft het management daardoor

etere prikkelingen tot het nemen van juiste
besllssmPen__ten oBzwhte van andere maatsta-
ven. zoalS hijvoorneeld rendement op investerin-
gen (ROI) waarbij slechts met de hoeveelheid
geinvesteerd vermogen rekening gehouden
wordt. Het manag_ement kan bij” ROI bijvoor-
beeld projecten Cie waarde cregren afwijzen,
omdat deze ROI-verlagend zijn, ofjuist veel
kapitaal in projecten met een positieve ROI
steken, die echter niet voldoen aan de rende-
mentseis van de vermogensmarkt en dus waar-
devernietigend zijn. De toegevoegde waarde van
Rl ten opzichte van een der?elljke maatstaf
wordt duidelijk door aan te tonen dat die maat-
staf slechts een onderdeel vormt van de RI-
formule (Solomons, 1965; EgFmgton, 1995). Zo
is Return on Assets (ROA) gefijk aan de winst
gedeeld door het aan het begin van het jaar
geinvesteerde vermogen:

| _ Nettowinst ~ _ W
ROA= GeinvesteerdVermogen™ BWIT 9
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RI kan als volgt worden berekend:

RI = (ROA- k)*GeinvesteerdVermogen =

(L KB X @

Uit formule 3 b||%k’[ dat de RI-methode zowel
rekening houdt met het verschil tussen ROA en
de vermogenskostenvoet (k), als de hoeveelheid
geinvesteerd vermogen, wiaardoor bepaalde,
eerdergenoemde problemen samenhangend met
andere maatstaven, zoals suboptimaal Deslis-
s|ng3([1edrag van managers met betrekking tot
investeringen, worden voorkomen.

Een ander belangrijk aspect van RI is dat het
gekoppeld kan worden aan de herekening van de
marktwaarde van de onderneming. Uit de ftnan-
uermgstheor;e is bekend dat de marktwaarde van
de ondlerneming %eluk IS aan de contante waarde
van alle toekomstige cashflows, ofwel.

=Yy Gy 0

Hoe kan dan een op verslag?evmgscufers
gebaseerd waardebegrip aan het economische
vv_aardebegrlp worden gekoppeld? Het antwoord
hierop is dat de accountingwinst berekend moet
Zijn op basis van_het ‘clean surplus’ (ofwel
‘comprehensive income’)beginsel, dat er als
volgt uitziet;

Wt=Ct+(BWt- BW ) (5

Het winstbegrip volgens het clean surplus
beginsel impliceert dat alle veranderingen in de
boekwaarde van de onderneming, met Uitzonde-
ring van stortingen door en terug_betal_m%en aan
aandeelhouders, terug te leiden zijn via het
bedrijfsresultaat en dividend. Dit houdt dus in dat
over de levensduur van de ondernemlnq ale
mutaties in het eigen vermogen (met uitzondering
van de stortingen van, en terugbetalingen aan
aandeelhouders) als gevolg van de acfiviteiten en
door veranderingen in de_waarder_mga van bezit-
tingen zich vr_oe(t; of laat in het winstcijfer uiten
gjus via de winst- en verligsrekening fopen).

oor formule 1te herschrijven naar winst (W
en het clean surplus winstbegrip in formule 5 te
herschrijven naar cashflows en beide formules

103



vervolgens in formule 4 in te vullen (zie appendix
| voor een volledige unwerkln% hiervan) ontstaat
de volgende formule voor het berekenen van de
marktwaarde op basis van accountingcijfers:

Vi_ .+ @+ k)BWa BW g
MW, =J. d+A—)r+r (6)

Deze formule kan herleid worden tot de
volgende, onder de voorwaarde dat BW| ;/(I+k3r
—»0als r— (Biddle. Bowen en Wallace. 1999;
O’Hanlon en Peasnell. 1998):

—o

T T AT

De marktwaarde van de onderneming in
formule 7 is dus ?eluk aan e contante waarde
van alle toekomstige RI’s over de levensduur van
de onderneming vermeerderd met de huidige
boekwaarde van de investeringen. De algemene
toepasbaarheid van deze formule stelt de claim
van Stemn Stewart over het unieke karakter van de
disconteerbaarheid van EVA’s in een ander
daglicht. Deze formule is namelijk geldig voor
leder stelsel van winstbepaling zodra aan de
voorwaarde van clean surplus accounting voldaan
Is, ongeacht de door ge ondereming toeqepaste
waarderings- en resultaatbepalingsgrondslagen.
De aard van de toegepaste grondslagen kan
hooguit zorgen voor een verschuiving over
perioden tussen de waardermgz_van en de
contante waarde van toekoms |?e RI’s, Z0 leiot
bijvoorbeeld to_epassm(i van het voorzichtigheids-
beginsel in periode t tot niets anders dan een
verschuiving van huidige naar toekomstige
waarde, namelijk nu een lagere boekwaarde en in
de toekomst hogere verwachte RI’s (O’Hanlon en
Peasnell, 1998). Dit is nu Fremes waar de toege-
voegde waarde van EVA igt, namelijk het
aanpassen van de conventionele hoekwaarde en
winsten van de onderneming om daardoor tot een
reéel beeld te komen van de economische Situatie
van de onderneming. Als we in formule 7de
boekwaarde van de onderneming aanpassen (dit
worat dan BW’) en de winstcijfers aanpassen
g/vaarbsq Rl verandert in EVA) volgens de door
tern Stewart voorgestelde veran erlngen, dan
worgt duidelijk hoe EVA is gerelateer
marktwaarde van de onderneming.

aan de
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KIA 4 8
= L+kV

~ Dus het verschil tussen EVA en Rl bevindt
zich ten eerste in de aanpassingen in de boek-
waarde van de onderne_mmgk om een regel heeld
van de investeringshasis te krijgen en ten tweede
in de samenstelling van het winstbegrip, om deze
in overeenstemming te brengen met het clean
surf)lus be%msel. In'paragraaf 3 bespreken we
welke soor aan%assm en Ster Stewart voorstel-
len en wat het effect daarvan is.

MW, = BWt

Het verschil tussen de marktwaarde van de
ondernemmF_en de aangepaste hoekwaarde
(BW”) is gelijk aan de eerder genoemde MVA,
die ook el ‘subjective’ en ‘unrecorded’ ?oodwnl
worden 8enoem . De goodwill is “subjective’
wegens de vaststellmg van de waarde ervan door
de markt en ‘unrecorded’ doordat het bedrag niet
in de OJaarrekenlng van de ondernemln% eregis-
treerd wordt (Bromwich en Walker, 199;
O’Hanlon en Peasnell, 1998). De MVA van een
onderneming op t|!(dst|p tis gelijk aan de contante
waarde van de toekomstige stroom EVA’s vanaf
dat moment. Formeel uitgedrukt is dit;

r=» pVvaA

MVA. = mw, —Bw* = FU\"-I-"T(ISr 9>

Dus e waardecreatie van een onderneming
ten opzichte van het geinvesteerde vermogen
volgens de vermogensmarkt wordt gelijkgesteld
aan de contante waarde van togkomstige EVA’s
van de onderneming.

~ Deze formules vormen dus feitelijk de theore-
tische fundamenten waar het EVA-systeem van
Stern Stewart op is %ebaseerd. Belangrijk hierbij
op te merken is dat hun EVA-systeem zich
toele?t op het berekenen van hidige EVA's,
ofwel het deel van de MVA dat in eenjaar
gerealiseerd is. Formule 8 en 9 stellen dat er een
verband bestaat tussen huidige marktwaarde,
huidige hoekwaarde en toekomstige EVA’s, Dit
verband zegt echter wemlg Over een samenhang
tussen hui E\e/markt_vvaar e, huidige boekwaarde
en huidige EVA's, die gebaseerd is op historische
informatie (het aangepaste winstcijfer en de
kostenvoet over de aangegaste boekwaarde van
de onderneming). Dit verband wordt in vegl
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empirisch onderzoek echter wel verondersteld.
Dergelijke onderzoeken richten zich op de
correlatie tussen het EVA-cijfer van ondernemin-
gen. en bijvoorbeeld het abnormaal rendement als
indicator van markt-performance, om te onder-
zoeken in hoeverre EVA een betere voorspeller is
van marktwaarden dan andere accountl_n%maatsta-
ven, zoals Rl en winst (bgvoorbeeld Biddle en
anderen. 1997). Huidige EVA's zeggen hooguit
lets over de verwachte waarde van de toekomsti-
ge EVA's en zullen daarom een correlatie verto-
nen met marktwaarden. Dit betekent dus dat dit
soort empirisch onderzoek eerder geinterpreteerd
moet worden als een toets van de informatiewaar-
de van huidige EVA's voor toekomstige EVA'S
en niet zozegr als toets van de relatie tussen EVA
en marktwaardeng Biddle en anderen (1999)
stellen daarom dlat het empirisch gezien dus de
vraag wordt welke maatstaf meer informatiewaar-
de heeft ten aanzien van toekomstige EVA’S
huidige winsten of huidige EVA'SQ Zij stellen
verder dat deze vraag en de vraag in hoeverre,
EVA effectief is als Systeem van ﬁrestanemetmg
Iosgek_opPeld kunnen worden. In het vervolg van
dit artikel richten we ons op de laatste vraag. We
beginnen daarbij met een gestructureerde bespre-
king van de sogrt aanpassingen die nodig zijn om
tot een EVA-cijfer te komen en het doel van deze
aanpassingen.

3 Residual Incoine en Economie Value
Added vergeleken

Al meer dan twee decennia gelecen werd een
probleem geconstateerd dat speelt bij RI syste-
men voor periodieke p_restahemetmgir nameh,_k
dat de periodetoerekening van de RI's complica-
ties met zich meebrengt gBromw_lch, 1973;
Bromwich en Walker "19%: Eqgington, 1995;
Flower. 1971). Ondanks dat over de levensduur
van een FéprOJect_ de netto contante waarde (NCW)
van de RI’s gelijk is aan de NCW van het project,
kunnen RI’s In Individuele jaren inconsistent zijn
met de NCW van het project. Het is zelfs moge-
lijk dat een EijeCt g/edurende enkele jaren
ne?ane_ve_R s 0f EVA’s heeft, terwijl de NCW
in fotaliteit positief is. Daardoor is het mogelijk
dat sturen op jaarlijkse project-RI's resulteertin
Kortetermi Jn?edra door managers van de onder-
neming. die ten hehoeve van hun bonus de RI’s
jaarlijks J)osnwfwnlen houden, te_r\NI[](| dat voor
de waarde van het project ongunstig kan zijnQ)
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Ma_na%ers zullen gene|gd ZIjn niet te investeren in
pr(gec en met in de eerste jaren een negatieve R,
ondanks dat deze een hogere NCW hebben dan
E{Ojecten met een meer ?unsnge verdeling van ce

I's (Flower, 1971). Hef accountingsysteem, van
een onderneming Kan aan deze problémen bgdra—
gen doordat het niet goed in staat is een beeld te
schetsen van de economische situatie en presta-
ties van een onderneming. Een voorbeeld hiervan
IS het opnemen van inveSteringen als kosten,
zodat de RI lager is dan wanneer deze investerin-
0en op de balans worden opgevoerd.

Het EVA-systeem lost een deel van deze
problemen op door een aantal aanpassingen in de
winst en e boekwaarde van het vermogen van de
onderneming door te voeren, die het winstbegrip
beter doen aansluiten op het clean surplus con-
cept. Die aanPassmgen Zijn erop gericht om
disfunctionee gi_edrag te minimaliseren, zodat
EVA als prestatiemaatstaf mana?ers de Jlmste
incentives geeft. Echter, een aantal problemen
blijven, die niet door dergeh{ke aanpassingen
o‘ogelo_st kunnen worden. Het gebrutk van EVA
als periodieke prestatiemaatstar kent ondanks
deze aanpassingen nog enkele nadelen, die Stem
Stewart trachtten te begerken met behulp van
EVA benchmarks en ‘bonus banks’. Deze drie
manieren om te komen tot een betere single

periodperformance measure bespreken we in het

vervolg van deze paragraaf
3.1 Aanpassingen in winst en hoekwaarde

Stern Stewart beschrijven meer dan 160 aanpas-
singen die doorgevoerd kunnen worden in het
winstbegrip en vermogen om te komen tot een
EVA-cijfer. Daarbij geven zij echter direct aan
dat niet alle aanpassingen voor alle ondernemin-
Een relevant zijn en d¢ meeste ondernemingen
unnen volstaan met hooguit 10 aanpassingen.

De motivatie voor deze aanpassingen kan gevon-
den worden in een verbe_term[q van de gebruikte
systematiek voor prestatiemefing, waarbij de
insteek van de aanpassmi;en erop gericht’is om
(O’Hanlon en Peasnell, 1998); o

(a) de hoekwaarde van de onderneming in
overeenstemming te kruq,en met de totale mveste-
ringen in operationele activa; _

(b) het ?edr_a_g van de managers in overeen-
stemming fe krijgen met de doelen van de e|ge_na-

ren (ofwel, maniagers die zich gedragen alsof zij
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gigenaren z?n), dat wil zeggen dat de mogelijkhe-
den voor het management om winsten te manipu-
leren of een eigen Interpretatie te geven aan de
cijfers beperkt worden; S
(). het systeem van prestatiemeting minder
gevoelig te maken voor eerdere fouten in ge
accountingcijfers, die_invioed hebben op de

berekening van de huidige prestatie.

Ad (? Het belangrijkste kenmerk daarbij is
dat alle door de onderneming gemaakte investe-
ringsbeslissingen resulteren n activa, ongeacht
e wijze waarop de ondernemlnF deze in'de
jaarrekening verwerkt. Voorbeelden van belang-
rijke mvestermgien die onder de huidige verslag-
gevingsregels als kosten in de JaarrekemnF
worden opgenomen zijn research en develop-
ment, marketmgi en bétaalde goodwill; de laatste
kan tevens rechtstreeks van het e|%en vermogen
afgeboekt worden en daarmee de boekwaarde
van de mv_esterln%sbas_ls vertekenen. Om inzicht
te krijgen in de totale m_yestermqen s het
noodzakelijk om dergelijke rechtstreeks afge-
boekte, of Via het resultaat verwerkte kosten als
activa op de balans op te voeren. Stern Stewart
stellen dat door de gell{\lfve wgze_waarop alle
investeringen nu verantwoord dienen te worden,
het in de ondernemlng geinvesteerde kapitaal
overeenkomt met de boekwaarde van de onder-
neming. Disfunctioneel gedrag van het manage-
ment Kan worden voorkomen door alle investe-
ringen op een geléjke wijze te verantwoorden.
Door bgvoorbeel oodwill te activeren ver-
dwijnt de boekhoudkundige bevooroordeling ten
opzichte van groel door middel van acquisities
in vergelijking met autonome ?roe| EO Hanlon
en Peasnell, p: 430). Echter, Stern Stewart doen
geen uitspraak over de noodzaak om af te
schrijven op goodwill, waardoor alsnog een
verschil in be and_elm%syw ze tussen materiéle
en immateriéle activa DIijft bestaan. Naast de
wijze van behandelen van goodwill bespreken
Stern Stewart een aantal andere dikwijls voorko-
mende aanpassingen die doorgevoerd dienen te
worden om de boekwaarde van de onderneming
beter in overeenstemming te brengen met het
totale bedrag aan in de onderneming geinves-
teerd kapitadl. Stern Stewart noemen daarbij met
name als aandachtspunten latente belastingén
lifo reserve (niet van toepassing in Nederfand),
cumulatieve ?oo_dwnl afboeking, niet opgeno-
men goodwill; bijvoorbeeld in geval vanpooling
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of interests, immateriéle vaste activa en (opera-
tionele) leasing.

Ook de ‘disincentive to invest’ is onder de
EVA-methodiek niet weggenomen, omdat men
blijft uitgaan van de boekwaarde van de activa als
baSis binnen de berekeningen. Dientengevolge
levert het itstellen van investeringen in bedrijfs-
Middelen een lagere boekwaarde en hogere
jaarlijkse positieve resultaten (EVA’s) op.

Ad ib) Andere aanpassingen voorgesteld door
Stern Stewart dragen bij aan een beperking van
de magelijkheden die hiet management heeft om
het winstci ,fer te manipuleren (?ncom_e smooth- _
ing) VVooral met betrekking tot voorzieningen zijn
76 \ian mening dat een onderneming de daadwer-
kelijk gemaakte kosten moet verwerken in plaats
van door gebruik van voorzieningen een egaler
winstpatroon te creéren,

Ad (c) Met accounting fouten duiden Stem
Stewart op orgmst beslissingsgedrag van het
management dat kan ontstaan doordat zij zich
baseren op histarische kosten informatie. Bijvoor-
beeld het gebruik van historische kosten voor de
waarderm%van activa leidt er dikwaijls toe dat de
economische hoekwaarde van de activa afwijkt
van de waarde die in de boeken staat. Dus stellen
Zi| dat de verkoopopbrengsten van desinvesterin-
gen in activa, niet als verkoopresultaat geboekt
Mmogen worden, maar rechtstreeks van de activa
afgehoekt worden, Dit val te realiseren door e
boekwaarde van de activa te herwaarderen naar
de directe opbrengstwaarde en de directe op-
brengstwaarde hier direct van af te boeken. Door
deze andelw?ze krijgen managers geen verkeer-
de incentives fen aarizien van te nemen beslissin-
gen ter desinvestering.

Samenvattend bevelen Stern Stewart een groot
aantal aanpassingen aan in de berekening van het
winstbegrip, waarhij de nadruk ligt op het in
overeenStemming brengen van de boekwaarde
met de economische boekwaarde of het totaal in
de onderneming geinvesteerd vermogen. Echter,
daar de aanpassingen grotencleels een ad hoe
karakter hebben wordt het niet duidelijk of er na
toepassing van alle aanpassingen aan de clean
surplus voorwaarde is voldaan. Daarnaast is door
het eerder genoemde probleem van periodetoere-
kening vanRES nog steeds niet gegarandeerd dat
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een_P_rOJect met een positieve NCW ook jaarlijks
positieve EVA’s ?lenereert. Dus zelfs na het
doorvoeren van alle verbeteringen kan niet
simpelweg gesteld worden dat een positief EVA-
cijfer in eerijaar staat voor waardecreatie en een
negatief EVA-cijfer staat voor waardevemieti-
ging (O’Hanlon en Peasnell, 1998).

3.2 EVA benchmarks

Naast de aanpassingen in accountinggegevens
stellen Stem Stewart voor om gebruik te maken
van EVA benchmarks oftar?ets. Het doel hiervan
is tweeledig. Ten eerste impliceert een positieve.
EVA niet noodzakelijkerwijze een goede prestatie
van het management.” Indien sprake is van markt-
vormen met beperkte aanwemgheld of zelfs
zonder prijsconcurrentie slaagt het management
er zonder dlaar een noemenswaardige prestatie
voor te leveren in om positieve EVA’S te realise-
ren. Ten tweede blijft dg vraag in hoeverre Stem
Stewart erin geslaagd zijn om'het totaal in de
onderneming geinvesteerd vermogen zichtbaar te
maken. Daardoor kan er sprake m&n van een
onderschatting van de vermogenskosten en een
overschatting van de jaarlijkse EVA’s. Daarom
kan het in deze situaties verstandig zijn om een
EVA target op te stellen die groter dan nul is of te
kiezen voor een verandering In het EVA-cijfer
ten opzichte van het voorgaande jaar. Deze
aangepaste EVVA-maatstaven geven een betere
indicatie van de prestatie van het management.

3.3 Bonus hanks

Ondanks het maken van aanBas_smgen blijft
het probleem bestaan dat het georuik van RI'voor
prestatiemeting kan leiden tof kortetermijngedrag
van managers. Dit probleem trachtten Stem
Stewart op te lossen door het invoeren van ‘bonus
banks’, waarbij het toekennen van een bonus van
de daadwerkelljke uﬂbetahnﬁ van die bonus
wordt Iosg_ekoppeld (Stewart, 1991). Het idee
hierachter'is dat de manager zich zal richten op
|angetermijnprestatie indien de bonus hiervan
afhankelijk is. Een manager die eenmalig slaagt
een ho?e EVA te realiseren, door alle positieve
resultaten in een jaar te concentreren, ontvangt
onder een traditioneel RI-systeem een hoge
bonus, terwijl het instellen van een bonusbank de
uﬂbetahng uitstelt. Indien de prestaties in de
perioden 0laarna sterk afnemen, gaat dit ten koste
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van de in de eerste periode ge%ener_eerde bonus,
aangezien het mogelijk is om het uitstaande saldo
te verminderen, midaels de toekenning van een
negatieve bonus. Ten opzichte van traditionele
systemen kan men nu over een bredere ran?e van
prestaties belonen en wordt de mana%er beter
gemotiveerd zich op de langetermijndoelstellin-
gen van de onderneming te richten”,

4 De creatie van economische waarde:
EVA als strategisch instrument?

De belangrijkste vraag ten aanzien van EVA,
vanuit een management accounting perspectief is
of het gebruik van het systeem voor investerings-
beslissingen, prestatiemeting en b_onus_c.(k
beloningSvaststelling daaawerkelijk leidt tot
betere prestaties op organisatieniveau (Ittner en
Larcker, 1998). Indien het gebruik van EVAA voor
deze doeleinden leidk tot betere prestaties, dan
Zou dit zich uiteincelijk moeten uiten in een
toename van de MVA. Naar de relaties tussen het
gebruik van EVA en de daaruit resulterende
ondememmgsprestaﬂes en effecten op de beurs-
koers is echier nog _vvemhg empirisch onderzoek
8_edaan. In een studie onder 40 ondernemingen

ie een RI-maatstaf als belonmgssgsteem hebben
geimplementeerd vond Wallace (1997) dat dit
Inderdaad leidde tot gedragsverandering bH_het
management®2 Hij vond echter geen verschil in
de effecten tussen ondernemingen die een EVA-
systeem en ondernemingen die een traditioneel
|-systeem toepassen.

Belangrijk in de analyse van de effectiviteit
van EVA'Is 0 vraag hoé het systeem bijdraagt
aan waardecreatie door de ondememing. Stem
Stewart (1991, p. 138) stellen dat EVA managers
stuurt om de MVA van de onderneming te
verbeteren door middel van: (1) het verbeteren
van de efficiency van operationele activiteiten
(2) het realiseren van winstgevende groei en (3)
het afstoten van activiteiten die waarde vernieti-
gen. Het kan beargumenteerd worden dat dit geen
Strategieén zijn om economische waarde te
creéren, maaf dat het de gevolgen zijn van
strategieén die een verandering in één of meerde-
re van deze drie aspecten teweeg brengt (Mourit-
sen, 1998). Zo kunnen alleen de plannen die
gemaakt worden om een winstgevende groel te
realiseren een strategie genoemd worden, niet de
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winstgevende groei zelf. Een EVA-systeem is
daarbi] onvoldoende om managers duidelijk aan
te geven hoe die winstgevende groei gerealiseerd
moet worden, ofwel welke strategieén de onder-
neming moet volgen om die winstgevende ?roel
te behalen. Pas nadat een strategie geformuleerd
is, Is EVA relevant, om het effect van die strate-
gie weer te geven. EVA heeft daarom hooguit een
sturende en motiverende werking in het formule-
fen van strategieén om economische waarde te
creéren. EVA'IS sturend omdat managers duide-
I|gk het doel voor ogen kri JEen Waarvoor Zij
strategieén dienen te ontwikkelen, namelijk het
Creéren van economische waarde. Deze strategie-
én kunnen zich dan richten op een of meerdere
van de drie hiervoor genoemde drijfveren van
MVA. Als prestatiemaatstaf is EVA een beslis-
singscriterium dat sturend werkt met betrekking
tot de keuze van projecten die wel en niet uitge-
voerd moeten waorden, respectievelijk projecten
die meer of minder winst genereren dan de
vermogenskosten (Mouritsen, 1998). EVA is
motiverend, omdat het financiéle belang van
managers is gekoppeld aan die economische
waarde op een wat langere termijn (via het bonus
bank concept) 3 Ondler e assumtie dat managers
goed (en onbeperkt) gemotiveerd worden door de
onbeperkte financiéle prikkels zullen zij strategie-
én ontwikkelen die georiénteerd zijn op het
Creren van economische waarde QE lange
te_rmlgn. Ten behoeve van de ontwikkeling van
die sfrategieén moeten 2|[| echter wel beschikken
over inzicht in de achterfiggende drijfveren van
economische waardecreatie, wat EVA dus
duidelijk niet geeft

Om een beter inzicht te krijgen in het proces
van waardecreatie ver elg{kt Ouritsen (1998) |
EVA en Intellectual Capital (IC), die op verschil-
lende manieren economische groei bewerkstelli-
gen. EVA, zo stelt hif, is gebaseerd opeen
radicale vorm van delegafie en empowerment, die
zich volledig richt op de resultaten van managzers.
Het blijft 00 vn{wel Deperkt tot management-
niveau en schenkt weinig aandacht aan_de rol van
de werknemer. Stem Stewart's toepassing van
EVA gaat er dus van it dat de manager in staat is
alle projecten met een positieve EVA te identifi-
ceren en te implementeren en moet hij of zij, als
‘EVA-held” als enige hiervoor gemotiveerd
worden éMount_sen_, 19_98?]. En, Zoals eerder
genoemd, enig inzicht in hoe de manager derge-
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lijke projecten moet identificeren en ontwikkelen
geef_t EVA daarbij niet. het geeft hooguit een

eslissingscriterium op basis waarvan projecten
moeten worden gekozen. 1C-systemen daarente-
0en zijn gebaseerd op een scala aan prestatie-
Mmaatstaven die zich richten op de competenties
van de onderneming om groel en waardecreatie te
realiseren. Deze comFetentles kunnen zich
bevinden in organisatie-elementen als medewer-
kers (bijvoorbeeld kennis, cultuur, creativiteit),
systemen (bijvoorbeeld IT, procedures, handboe-
ken).en afnemers (bijvoorbeeld imago, loyaliteit)
en zijn zeer moeilijkte meten. Door, ondanks die
Iastlge meetbaarheld, te trachten in IC-systemen
maatstaven van deze elementen op te nemen kan
enigszins op deze competenties worden gestuurd.
Deze, vaak niet-financiéle, Prestahemaa_tstaven
geven de onderneming een toekomstvisie waar.
Strategieén zich op moeten richten om economi-
sche waarde te creéren. 1C-systemen richten zich
dus meer op orgamsaﬂe_w?d_e zaken, zoals het
stimuleren van de creativiteit van werknemers en
strekken dus verder dan alleen management-
niveal.

_Dit contrast tussen deze systemen geeft
duicelijk aan dat EVA minder hulp biedt in het
ondersteunen van het strategisch beleid van een
onderneming dan Stern Stewart pretenderen,
Andere systemen, zoals |C-systemen. maar ook
strategische management accounting systemen,
zoals Valite chain accounting systeme,n en niet-
financiéle systemen van prestatiemeting (halan-
eedscorecards) richten zich expliciet op de
ondersteuning van de strate8|e van een onderne-
ming (Kaplan en Norton, 1996; Shank en Govin-
darajan, 1992). Tenzij een onderneming werkelijk
managers als EV/A-helden in huis heeft lijkt het
dus niet raadzaam andere systemen van prestatie-
meting overboord te (iomen en alles in handen te
laten Van het ‘optimale’ EVA-systeem.

5 Conclusie

In dit artikel bespreken vvg de theorie die aan
het EVVA-systeem van Stern Stewart ten grong-
slag ligt. EVA is gebaseerd op het clean Surplus
concept, waardoor het rechtstreeks gerelateerd
kan worden aan de marktwaarde van de onderme-
mmg. De aanpassingen die door Stem Stewart
worden voorgesteld hebben drie doelen. Dit zijn
(1) de boekwaarde van de onderneming in

MAART 2000 EJAB



overeenstemming brengen met de totale investe-
ringen, (2) het gedrag van de managers in over-
eenstemming brengen met de doelen van de
eigenaren en (3) de invioed van eerdere fouten in
de jaarversla eva beperken. Wegens, tekortko-
mingen van EVA als periodieke prestatiemaatstaf
stellen Stern Stewart verder het gebruik van EVA
benchmarks en bonus banks voor. EVA
benchmarks worden gebruikt om enerzijds de
prestatie van het maniagement te spiegelen aan de
Situatie waarin deze is gehaald en om tegemoet te
komen aan onvolkomenheden in het EVA-
systeem. De bonus bank koppelt het toekennen en
Liitbetalen van bonussen aan de manager los en
worat gebruikt omdat EVA als periodieke Presta—
tie- en beloningsmaatstaf niet in staat is he
gedrag van de manager op lange termijn in
overeenstemming te rengien met de ondeme-
mingsdoelstellingen. Als Taatste analyseren we
wat de rol van EVA s in het proces van economi-
sche waardecreatie, namelijk de wijze waarop
EVA de strategie van de onderneming onder-
steunt. We concluderen dat dit beperkter is dan de
uitvinders van EVA ons Ioroberen voor te stellen.
De vergelijking met Intellectual Capital systemen
Is ter hand genomen om aan,te duiden daf EVA
WEIT]:]g ondersteuning hiedt in het strategisch
beleid (strategie formulering en mplementah?
van een onderneming, maarhet management daar
hooquit enigszins in‘stuurt en motiveert, Ondanks
dat EVA door de bedenkers als het ‘oPtlmaIe_’_
systeem van prestatiemeting wordt betiteld, lijkt
voor andere systemen, zoals niet-fmanciéle
sytemen van prestatiemeting, in het formuleren
eN uitvoeren van strategieén om waarde te
creéren een grotere rol weggelegd.
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NOTEN

1 De auteurs danken Cees Camfferman van de
Vrije Universiteit Amsterdam voor zijn nuttige
commentaren op een eerdere versie van deze paper.

2 Voorbeelden van deze technieken zijn Activi-
ty-Based Costing (ABC), Strategie Management
Accounting (SMA), Economie Value Added (EVA), de
Business Balanced Scorecard (BSC), Business Process
Reengineering (BPR), Total Quality Management
(TQM) en Cash flow Return on Investment (CFROI).

3 Namelijk door middel van efficiency verbete-
ring van bestaande activiteiten, door winstgevende
groei en door afstoten van activiteiten die waarde
vernietigend zijn.

4 EVA veronderstelt relatief onafhankelijke units
waarin managers investeringsbevoegdheid hebben,
dus divisies of autonome bedrijfseenheden (Bromwich
en Walker, 1998; Mouritsen, 1998).

5 In het vervolg van dit artikel kan voor Rl ook
EVA worden gelezen, met uitzondering van die
situaties waarin expliciet anders is gesteld.

6 De historische kostenvoet is het gewogen
gemiddelde van de vermogenskosten (GGVK, in het
Engels ook bekend als WACC: weighted average cost
of Capital).

7 In plaats van het geinvesteerde vermogen aan
het begin van het jaar wordt ook vaak het gemiddeld
over het jaar geinvesteerde vermogen gebruikt.

8 Een onderzoeksmethodiek die hier wel
geschikt voor zou zijn is het relateren van de MVA op
een tijdstip in het verleden aan de naar dat moment
verdisconteerde waarde van de sindsdien gerealis-
seerde EVA's.

9 Zo, stellen Biddle en anderen (1999), kunnen
investeerders vanuit de markt al inzicht hebben in de
vermogenskosten. Het EVA-cijfer biedt dan weining
nieuwe informatie, omdat zij al over beide compo-
nenten (winst en vermogenskosten) beschikken. In
hun studie vonden zij dan ook dat winsten een
hogere correlatie met marktwaarden vertoonden dan
EVA en dat de additionele informatiewaarde van EVA
ten opzichte van de al in de markt bestaande infro-
matie beperkt was.

10 Een van de mogelijkheden om deze tekortko-
ming van RI gebaseerde methoden te voorkomen is
gebruik te maken van economische afschrijving. Dat
houdt in dat als maatstaf voorjaarlijks gerealiseerde
RI het verschil wordt genomen tussen de waarde van
het project aan het einde van de periode minus alle
kasstromen gedurende de periode en de waarde van
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het project aan het begin van de periode. Het gevolg
hiervan is dat als een project een positieve netto
contante waarde heeft, alle RI's die daaruit volgen
ook altijd positief zullen zijn. Een concept dat gebruik-
maakt van deze methode is 'Earned Economie
Income’, ofwel EEl (Grinyer, 1985, 1987). Echter ook
dit concept heeft weer nadelen, zie daarvoor Brom-
wich en Walker.

11 Hoewel Stern Stewart het bonus bank concept
als onderdeel van de EVA methodiek presenteren is
het ook goed denkbaar om dit concept in combinatie
met andere methodieken te gebruiken, waarbij
vergelijkbare effecten verwacht kunnen worden.

12 Vergeleken met soortgelijke ondernemingen
zonder RI-systeem (de control-groep) maakten de
ondernemingen met een RI-systeem voor beloning
minder investeringen en meer desinvesteringen,
keerden zij meer vrije cash flows uit in plaats van die
te herinvesteren. Deze effecten kunnen verklaard
worden door de rendementseis op het geinvesteerde
vermogen in een RI-systeem, waardoor het manage-
ment waardevernietigende projecten niet snel
aangaat of eerder afstoot. Daarnaast maakten de
ondernemingen met RI-systeem intensiever gebruik
van hun activa. In totaal lieten deze ondernemingen
een verbetering van hun RI zien ten opzichte van de
control-groep.

13 Stewart (1991) stelt dat door dit beloningsplan
managers zich zullen gedragen alsof zij eigenaar van
de onderneming zijn. Mouritsen (1998) merkt hierbij
op dat de interesse van de manager in de onderne-
ming slechts beperkt blijft tot de cash flows die eruit
voortkomen.

Appendix
Herschrijven van formules | en 5 leidt tot:

W =RI +kBW ,

CT+ (BW-BWJ =JU . kBW"

C =R1. kBW,_ (BW-BW, )=RI +
(B 1~ Bilr (Bl -BW)=R
Dus de noemer van formule 4 worat:

C +RI +(I+k)BW -BW

Hieruit volgt formule 6 direct.
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