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Managers zijn net mensen

Self-serving gedrag in het directieverslag van Nederlandse beursfondsen
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1 Inleiding

—
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Mensen zijn geneigd om goede resultaten te
verklaren door eigen inspanningen, terwijl
tegenvallende resultaten vooral aan externg
omstandigheden worden tocqe_schreven. Dit geldt
heel nadrukkelijk voor menselijk gedrag op het
microniveau. Bijvoorbeeld: een wiglrenner die
goed heeft gepresteerd, verklaart dit door zijn
superieure performance, terwijl een lage klasse-
ring wellicht worat toegeschréven aan het griepje
van de vorige week of an de kracht van g8
tegenstanders. Maar geldt dit ook voor mensehjk
%_edrag in organisaties en voor personen die

nnen een organisatie de belanqruke beslissin-
gen moeten némen? In dit artikel onclerzoeken
wij of deze ‘self-serving’-attributies ook voorko-
men bij directies van beurs?enoteerde onderne-
mingen in Nederland. Hiertoe analyseren wij de
dircCtieverslagen van deze ondernemingen.

1= N(Q(ﬂ/\é

QDN >

Met behulp van het directieverslag (c.g.

jaarverslag) legt het management verantwoording

af aan de aandeelhouders en andere ‘stakehol-
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ders'. In het,dwecheverslag gaat het manaﬂement
ondler meer in OR de oorzaken van de resultaatont-
wikkeling over het afEeIopen boekjaar. Aan de
hand van het verslag kunnen de aandeelhouders
de behaalde resultaten - en daarmee impliciet ook
de prestaties van het management - beoordelen.
De wettelijke voorschriften voor het directiever-
slag (artikel 2:391 BW) zijn beperkt. Voorge-
schreven is slechts dat het directieverslag ‘een
3etrouw beeld omtrent de toestand op de balans-

atum en de gang van zaken gedurende het
boekjaar’ geett, alsmede dat er ‘mededelingen
worden gedaan omtrent de verwachte an% van
zaken’. Daarnaast is voorgeschreven dat ‘et
jaarverslag niet in strijd mag zijn met de jaarreke-
ning'. Behoudens deze voorschriften zijn er geen
regels die het management beperkingen opleggen,
bijvoorbeeld voor wat betreft de wijze waarop de
resultaten over het afgelopen boekjaar worden
verklaard. Dat het management hij het ver-
strekken van verklaringen in het directieverslag
een soort?eh jk gedrag_als de wielrenner vertoont,
Is dus niet onwaarschijnlijk.

In deze bijdrage doen we verslag van een
onderzoek hiernaar onder 25 beursgenoteerde
ondernemingen. In dat kader wordf'in paragraaf 2
het optreden van deze zogeheten ‘self-servin
bias"besproken vanuit twee perspectieven. Ten
eerste wordt het verschijnsel besproken vanuit de
sociale psychologie. Daarna wordt geprobeerd
om het versgh?nsel met behulp van de agent-
schapsthcoric e verklaren. In paragraaf 3 beste-
den we kort aandacht aan eerder onderzoek. In
paragraaf 4 worden de te toetsen h%/pothesen
%eformuleerd. In paragraaf 5 wordt de opzet van

et onderzoek uiteengezet, waarna in paragraaf 6
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de empirische resultaten worden gepresenteerd.
Besloten wordt met de conclusies van het onder-
20ek (paragraaf 7).

2 Theorieén over verklaringen in het
directieverslag

2.1 Sociale psychologie

Binnen de sociale psychologie houdt dc
attributietheorie zich bezig met het bestuderen
van verklaringen die mensen voor gebeurtenissen
Ele\(en'. In dit verband zijn vooral de ideeén van

eider (1958) en Weiner (1985, 1986) van
belang?2 In essentie komt hun gedachten?ang erop
neer dat mensen gebeurtenissen kunnen toeschrij-
ven aan ofwel interne factoren, zoals kunde en
inzet, ofwel externe factoren, zoals geluk of pech.
Uit de grote hoeveelheid onderzoek dat op dit
gebied 15 verricht, blijkt dat mensen bij het
zoeken van verklaringen een zekere vertekening
vertonen; ze hebben een neiging om te Kiezen
voor attributies die hen flatteren en in een goed_
da?hcht plaatsen éHelder, 1958). Deze tendens is
beter bekend als de ‘self-serving attributional
bias’ en houdt enerzijds in dat een succesvolle
uitkomst aan interne factoren wordt toegeschre-
ven gde zogeheten ‘self-enhancing b|as%, terwijl
een falen wordt toegieschreven aan externe
factoren (de zogeheten ‘seIf-protecth bias’),
Vooral de nmgmq om een succes te claimen is
nementen (Muilen en Riordan, 1988) en in het
klaslokaal (Ross en Nisbett, 1991).

Voor het optreden van deze vertekenin
bestaan twee verschillende verklaringen. Ener-
ijds is er het argument van Miller en Ross
(1975), die betogen dat mensen eerder een
verband tussen hun eigen gedrag en de uitkomst
daarvan zien als er sprake Is van een succesvol
resultaat dan wanneer er sprake is van een falen,
Tevens speelt volgens hen mee dat mensen eerder
succes dan falen verwachten en dat ze bovendien
meer geneigd zijn verantwoordelijkheid te nemen
voor Uitkomsten die in lijn zijn met de verwach-
tingen. Tegenover deze informationele interpreta-
tie staat de motivationele interpretatie van Weary-
Bradley (1978) en Zuckerman (1979). Deze
auteurs verklaren de vertekening in termen van
eigenwaarde: het claimen van een succesvolle
uitkomst werkt positief voor de eigenwaarde,

vele malen aan?e oond, bijvoorbeeld bij sporteve-
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terwij| het toeschrijven van een falen aan omge-
vingsfactoren juist de eigenwaarde zou bescher-
men. Tot op hecen bestaat er binnen de sociale
psychologie geen eenduidige onattmg over
Welke van deze twee interpretaties dejuiste zou
zgn (Ross en Fletcher, 1985; Fiske en' Taylor,
1991; Vonk, 1999).

Uit de grote hoeveelheid literatuur OF dit
Peb|ed blijkt dat het genereren van verklaringen
wee doelen dient. In‘de eerste plaats hebben
mensen behoefte om de wereld om hen heen te
be rugl)en - en op die manier te beheersen (Tet-
lock,"1985). Dit kan ook verklaren dat mensen
juist in geval van onverwachte uitkomsten - en
met name wanneer die ongunstig zijn —geneigd
z\w tot een uitgebreider verklarlngggedrag )
(Weiner, 1985; Fiske en Taylor, 1991). Dergelij-
ke verklaringen hebben nief alleen consequenties
voor de eigenwaarde, maar ook voor de wijze
Wwaarop mensen door hun sociale omgevm?
worden gezien (Tetlock, 1985). Dit kan erfoe
|eiden dat mensen gebruikmaken van de technie-
ken van impressiemanagement. Het doel hiervan,
20als Vonk (1999%opme_rkt, is clat mensen op die
wijze invloed trachten uit te oefenen op de indruk
dié anderen van hen vormen. ‘Anders gezeqd, we
proberen de |mRreSS|e die anderen zich vormen te
‘managen” (beneersen)’ (Vonk, 1999, p. 278). De
richting en wijze waarop de impressies worden
beheerst, zgn onder meer afhankelijk van de
Situatie en de doelstelllngen_dle de Impressiema-
nager beoogt. Het is duicelijk dat impressiemana-
gement van groot bel_an? kah zijn voor managers,
Mmaar 0ok voor organisaties als geheel3

2.2 Agentschapstheorie

Ten grondslag aan de agentschapstheorie ligt
de scheiding tussen leiding en eigendom. Een
centrale plaats binnen deze theorie wordt ingeno-
men door het contract tussen de agent (i.c. het
management) en de principalen (i.c. aandeelhou-
ders). Op basis van dit contract wordt het mana-
gement In de arm genomen om namens de
aandeelhouders bepaalde diensten te verrichten
(Jensen en I\/_Iecklmgl 1976). Omaat verondersteld
wordt dat beide par |{en hun eigen nut willen
maximeren is het niet onwaarschijnlijk dat het
management ook vanuit eigenbelang handelt en
om die reden sub-optimale beslissingen neemt,
Om dergelijk opportunistisch gedrag van de zijde
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van het management in te perken, kunnen bepaal-
de maatregelen worden genomen die kosten met
zich meebrengen. Een daarvan betreft het opstel-
len van een Aaarverslag (en *aarrekenln(i) Waar-
mee de aandeelhouders zelf een oordeel kunnen
vormen omtrent het beleid van het management.
Een andere veeI?enoemde maatregel is dat de
beloning van het management afhankelijk wordt
%esteld van de hehaaldg resultaten. Door het

estaan van een informatie-asymmetrie kan
opportunisme echter niet in zijn geheel worden
uitgebannen. Een en ander kan tot gevolg hebben
dat’het management een self-serving bias in de
verslaggeving aan de dag legt (Dassen, 1989
Hoogendoom, 199).

Dit kan worden toegelicht aan de hand van de
begrippen ‘moral hazard’ en ‘adverse selection’,
die een direct gevolg m{n van het bestaan van
asymmetrische informatie en het nastreven van
elgﬂenbelang. Een moral hazard houdt het risico in
dat het management zich niet optimaal inspant
(‘shirking’). De principaal kan dit echter niet
vaststellen, omdat hij niet over de daarvoor
benodigde informatie beschikt, Zowel Dassen
(1989) als Hoo?endoorn (199%) betqgen dat het
risico van moral hazard ertoe Kan leicen dat
mana%ers succesvolle resultaten zelf claimen,
terwijl ze niet-succesvolle resultaten aan externe
- Nniet door hen te beinvloeden - factoren toe-
schrlgven. De informatie-asymmetrie biedt de
agent tevens de mogelijkheid om ‘door het
aanbrengen van “ruis™ In de informatie [verstrek-
kmgl de_beeldvorm,mq van de huitenwacht
substantieel [te] beinvloeden’ (Dagsen, 1989, p.
344). Omdat managers door hun eigenbelan
worden geleid - bijvoorbeeld het rechtvaardigen
ofvahgstellen van de beloning - kan ook worden
verwacht dat ze zo min mogelijk aandacht
besteclen aan negatieve, ongunstige resultaten,
terwij| daarentegen positieve, %unsnge resultaten
zoveel mogelj K'worden belicht4. Deze voorspel-
ling is duidelijk tegengesteld aan de sociaal-
psychologusche theorig, die benadrukt dat juist
onverwachte, ongunstige uitkomsten tot uitge-
breid verklaringsgedrag zullen leiden,

3 Eerder onderzoek

In het voorgaande zijn in het kort argumenten
aangevoerd waarom het' management van een

onderneming bij het geven van verklaringen voor
behaalde resultaten in het afgelopen jaar blijk zou
kunnen geven van een self-serving bias. Uit
onderzoek in de Verenigde Staten door onder
meer Bettman en Weitz (1983), Staw, McKechnie
en Puffer(1983) en Salancik en Meindl (1984)
blijkt dat deze vertekening ook daadwerkelijk
aanwezig is in directieverslagen van Amerikaanse
ondernemingen. Ook in Belqié is der%ell k
onderzoek verricht (Aerts, 1991, 1994). Daaruit
bleek dat ook in Belgié het management succes-
sen systematisch aan eigen kunnen toeschreef,
Uit Aerts’ (1991, 1994) onderzoek bleek echter
niet dat ongunstige resultaten aan de omgeving
werden toegeschreven. Een mogelijke verklaring
hiervoor kan zijn gelegen in de Wijze WaaroP
attributies zijn onderkend: in Feya van Aerts’
onderzoek zijn slechts de expliciete verklaringen
- (lat wil zeggen: de passages in het directiever-
slag waarin een duidelijke causale relatie kon
worden onderkend - meegenomen. Voorts hleek
uit zijn onderzoek dat positieve resultaten vooral
in alledaagse causale termen werden verklaard,
terwijl negatieve resultaten meer in boekhoud-
techriische termen werden verklaard waarbij de
relatie met de verantwoordelijke persoon miinder
duidelijk werd gelega.

_Hoewel de hierboven genoemde onderzoekers
emgszms verschillende benaderingen van de
vertekening hebben gehanteerd, kan uit hun werk
worden afgeleid dat e self-serving hias vooral
vanuit het perspectief van impressiemanagement
Is geinterpreteerd. Door het zelf claimen van
oede resultaten en het toeschrijven van slechte
resultaten aan de omgeving dan wel het ‘verdoe-
zelen’ van de redenen door het hanteren van
boekhouatechnisch taalgebruik, trachten de
managers een positief beeld van zichzelf te
creéren, waarmee ze aangeven dat ze competent
Zijn en de situatie onder controle hebben.

4 Formulering hypothesen

In deze studie wordt onderzocht of de self-
serving bias zich ook voordoet in directieversla-
gen van beursgenoteerde Nederlandse onderne-
mingen. Tevens wordt nagegaan of de agent-
schapstheqrie als alternatieve interpretatie voor
het verschijnsel kan dienen. Daartoe zijn de
volgende hypothesen geformuleerd.
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Hypothese L Erzijn in het directieversla
gemiddeld meer attributies te vinden die onder
de Self-serving attribution 'vallen dan attri-
buties die niet onder deze categorie vallen.

Gezien het feit dat gun_stqe resultaten zowel
volgens de attributietheorie als de agentschaps-
theOrie aanleiding geven tot ‘self-enhancing’
verklarln%en mag verwacht worden datin =~
qunstige boekjaren meer van dergelu,ke verklarin-
gen aangetroffen zullen worden dan‘in ongunstige
oekjaren. Op de inhoud van het begrippenpaar

_unstgﬂ’ Versus ‘ongunstig’ komen we no%terug.
th|t leidt tot de formulering van de tweede hypo-
£Se.

Hypothese 2: Er worden gemiddeld meer Self-
enhancing "-verklaringen in directieverslagen
aangetroffen ingunstige dan in ongunstige
boekjaren.

_Ongunsﬂge_ resultaten zullen zowel volgens de
attributietheorie als de agentschapstheorie aan
externg omstandigheden worden toePesc;hreven.
In de lijn van deze argumentatie zullen in de
directiéverslagen die etrekkmrq hebbenop
ongunstige boekjaren ?em|dde d meer verklarin-
gen te vinden zijn die fot de categorie ‘self-
protective” behoren, Om te toetsen of deze
stelling opgaat, zal in het empnsohe onderzoek
de volgende hypothese getoetst worden.

Hypothese 3: Er worden gemiddeld meer Self-
protective -verklaringen in het directieverslag
aan%etroﬁen in ongunstige dan ingunstige
boekjaren.

Volgens de attributietheorie geven onver-
wachte Uitkomsten - vooral als deze negatief zijn
- aanleiding tot meer uitgebreide verklaringen, en
dus tot meer attributies. Deze stelling is verwoord
In hyﬁothese 4. Aan de hand van de uitkomst van
dezé hypothese kan worden bepaald of het
cognitieve element uit de attributietheorie het
meest van toepassing is bij directieverslagen of
dat de moral hazard uit de agentschapstheorie een
betere verklaring is.

Hypothese 4: In ongunstige boekjaren worden
gemiddeld meer attributies in'het directiever-
slag aangetroffen dan ingunstige boekjaren.
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In de hypotheses 2, 3 en 4 zijn de begirlppe_n

‘gunstig’ én ‘ongunstig’ opgenomen. Dit begrip-

Fen aar worat in het onderzoek op twee verschil-

ende manieren geoperationaliseerd:

a et werkelijke resultaat is beter of slechter dan
in het voorgaande jaar;

b het werkelijke resultaat is beter of slechter dan
de voorspelling.

5 Onderzoeksopzet
5.1 Inleiding en uitgangspunten

Om de hypotheses te toetsen worat een model
opgezet ten behoeve van het empirisch onder-
z0ek. Allereerst wordt een indeling gepresenteerd
waarmee de werkelijke resultaten vergeleken
kunnen worden met de voorspellingen. Vervol-
?ens wordt een mdelmq_opgesteld om de werke-
Ijke resultaten te verge ?ken met eerder behaalde
resultaten. Tot slot worat een model %_ege\_/en
voor het inventariseren van de attributies in het
directieverslag.

5.2 Indelingen werkelijk resultaat ten
opzichte van het voorgaande jaar

~ Om een indeling te kunnen maken in winstda-

ling, winststijging of gelijkblijvende winst dienen

deze begrippen eerst gedefinieerd te worden.

Hiervoor hebben we gebruikgemaakt van het

oncerzoek van Stolwerk e.. E21997), waarbij we

het door hen Eebrmkte percenta%e van 10% voor
ons onderzoek hebben verlaagd tot 5%. Dit
percentage ligt hierdoor in lijn met de gebruikte

%ercentages pIj de indeling van prognoses.

ovendien slut dit percentage beter aan op de
door e Raad voor ge gaarv,erslaggevmg gehan-
teerdle indicatieve materialiteit voor de winst- en
verliesrekening (Richtlijn 130.215). Aldus wordt

%esteld dat sprake isvan:
een wins stugmgi als de stijging van de netto-
winst ten opzichte van het Voorgaande jaar
groter of gelijk aan 5% is; _

2 een %eluk lijvende winst als de verandering
van de nettowinst ten opzichte van het voor-
gaande jaar tussen de -5% en +5% ligt;

3 een Wlnstdalm%als dc daling van de netto-
winst ten opzichte van het voorgaande jaar
groter of gelijk aan 5% is.
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5.3 Werkelijke resultaten in vergelijking met
hun voorspelling

In dit onderzoek zullen alleen de prognoses
met betrekking tot het resultaat (nettowinst dan
wel bedrijfsresultaat) worden geanalyseerd. Bij
de indeling staat de volgende vraag Centraal; iS
het resultaat hoger dan, gelijk aan, of lager dan de
voorspelling. Qok hier is een interval van £ 5%
ten opzichte van de voorspellin gle_hanteerd voor
de indeling in de cateﬂone ‘werkelijk resultaat
gelijk aan de voorspelling’.

. Een prognose kan in kwalitatieve en kwantita-
tieve vorm worden gegeven. Kwantitatieve
Erognos_es hebben hetrekking op schattingen,
walitatieve prognoses hebben een beschrijvend
karakter. Het werkelijke resultaat laat zich
?emakkeluk vergelijken met een eerdere schat-
|n(%; een ver?ellg ing van het werkelijke resultaat
met een kwalitafieve prognose.is lastiger. In dit
onderzoek worden de kwalitatieve prognoses met
behulp van de schaal van Mock (1992, p. 48)
vertaald naar percen_taﬁes die de verandering van
het resultaat ten opzichite van het huidige jaar
Weergeven,

Tabel 1: Schaal van Mock

Stijging/daling van resultaat

0-2%
2- 4%
4-T%
7- 1%
12 - 20%
20 - 30%
30 - 45%
45% of meer

In het P_eval van intervalschattingen zal
afhankelijk van de richting - dc [qen_oe_mde
verwachte maximumgrens dan wel minimum-
grenls;t vvtorden vergeleken met het werkelijk

resultaat,
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54 Indeling van de verklaringen

Ten behoeve van het empirisch onderzoek
wordt in dit onderdeel een model opgesteld dat
het modgeluk_ maakt de verklaringen ?a_ttnbutles)
in het directieverslag te signaleren en in te delen.
Allereerst zal kort worden besproken wanneer
een verklaring als een attributie in het kader van
het resultaat wordt beschouwd. Vervolgens zal
een model ten behoeve van de indeling in externe
ten |3terne omstandigheden worden gepresen-
erd,

Staw, McKechnie en Puffer (1983. p. 587)
definiéren een attributie als een Uitleg van de
wijze waarop het resultaat is beinvioed door
eerder genomen maatre%eler] of eerder voorgeval-
len omstandigheden. Salancik en Meindl (1984,
p. 238) zijn dezelfde mening toegedaan; z?( _
stellen hovendien at een oorzakelijke verklaring
alleen dan een attributie mag heten‘als de uit-
komst en de oorzakelijke verklaring in het
directieverslag in eikdars nabijheid voorkomen,
Er moet terug te vinden zijn dat het resultaat
beinvioed is door een oorzakelijke verklaring.

In het geval dat twee oorzakelijke verklarin-
gen worden gegeven voor eenzelfde uitkomst
worden beide verklaringen apart als attributie
aangemerkt. Ter illustratie een voorbeeld van
20’n gecombineerde oorzakelijke verklaring: ‘De
opleving van dc markt cn de realisatie van interne
verbetenn%sprogramma’s leiden tot hogere
resultaten dan in 19935, Wanneer niet _dmdehi(k
is wat dc uitkomst is van een oorzakelijke verkla-
ring, wordt deze niet als een attributie aange-
merkt. Bijvoorbeeld: ‘De winst voor belas mglen
in dollars steeg met 9%6'. In dit onderzoek zullen
alleen de attributies verzameld worden die
betrekking hebben op (1) verklaringen waarom
een resultaat ho?er an wel lager is'dan het
resultaat van he 1aar ervoor, en (2) verklanngen
Waarom een res dan wel | an
hetgeen voorspeld was, Attributies die betrekking
hebben op afzet, omzet en andere indicatoren
vallen niet onder deze twee categorieén en zijn
derhalve niet meegleteld. In de gevallen dat de
directie in het verslag eerst een samenvatting van
de resultaten van de gehele onderneming ver-
strekt cn vervolgens de resultaten per segment of
?eogr_afl_sche markt behandelt, worden dc attribu-
Ies die in de samenvatting zijn opgenomen niet

taat hoger dan wel lager is
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meeggte_ld als ze later in het directieverslag,
uitgebreid uiteen worden gezet. Op deze wijze
worden dubbeltellingen voorkomen.

~ De verklaringen moeten worden |n?ed_eeld n
Interne en externe attributies. In deze studie worat
ervan uﬂgegaan dat interne attributies verwijzen
naar oms andlghgden die de onderneming ~
(in)direct kan beinvloeden, en dat externe attribu-
ties hetrekking hebben op omstandigheden die
niet beheersbaar zijn voor de onderneming, Bij
deze indeling is aansluiting gezocht bij dg inge-
ling van Knoops en Krijgsman (1990, p. 251). De
omstandigheden die niet door de ondermeming
kunnen worden beinvioed kn{gen de codering
‘e’ %a_xtern) toegewezen. Omstandigheden die
wel binnen de beinvloedingssfeer van de onder-
nemin I|gge_n vallen onder de categorie T
(Ilnterrlg.t e indeling van Knoops en Krijgsman is
als volgt:

E- Omstandigheden die niet door de onderne-
ming kunnen worden beinvloed

1 Conjunctuur: o
Algemene economische vooruitzichten/
ontwikkelingen

2 Politiek/Overheid: _
Politieke ontwikkelingen, overheidssteun,
overheldsmaruﬁ),en

3 Marktontwikkeling: _
Ontwikkelingen op die markten waarbinnen
de onderneming opereert, maar die ze niet
direct kan beinviogden: concurrentie,
(over)capaciteit.

[ - Omstandighecen die wel door de onderne-
ming kunnen worden beinvloed

4 Marktpositie/Marktbewerking:

De onty |kkel_|n_? van het eigen marktaandeel,
marketingactiviteiten.

5 Strategie. o _
Acquisities, reorganisatie, herstructurering,
flexibiliteit van de organisatie.

6 Kostenaspecten: o _
Kostenbeheersing, productiviteitsverbetering.

Voorts wordt onderscheid gemaakt tussen
factoren die het resultaat positief dan wel negatief
hebben heinvloed. Zo ontstaat een viertal moge-
lijke attributies:
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E- Factoren die de onderneming niet kan bein-
vloeden en een negatieve invioed op het
resultaat hebben gehad. )

E+ Factoren die de onde_rnem_mgi niet kan bein-
vloeden en een positieve invioed op het
resultaat hebben gehad. )

|- Factoren die de onderneming wel kan bein-
vloeden en een negatieve invioed op het
resultaat hebben gehad. )

1+ Factoren die de onde_rnemmgi wel kan bein-
vloeden en een positieve invioed op het
resultaat hebben gehad.

~ Terverduidelijking van de symbolen zal van
ledere attributie een voorbeeld gegeven worden.
Een voorbeeld van E- attributie Is de oorzakelijke
verklannq(‘de dalende rente heeft behalve op het
premie-inkomen, 0ok een drukkend effect op de
resultaten en toekomstige marges gehad’7, De
uitspraak ‘met het economisch”herstel in Europa
verbeterde het algehele resultaat van de business
unit dmdelHk ten opzichte van het vorige jaar's
valt onder de categorie E+ attributies, De uit-
spraak ‘als gevol([l van (e reorganisatiekosten was
het netto resultaa |ets_Iagi_er’9 1S een voorbeeld
van de categorie Lattributies. Tot slot een uit-
spraak dlie oncler de cate?orle 1+ attributies valt;
‘door alle genomen maatregelen konden de
resultaten In hetjaar 1996 sterk worden verbeterd
ten opzichte van voorgaande jaren’ 1)

5.5 Depopulatie

De ondernemingen die in dit onderzoek
worden opgenomen, zijn alle AEX-fondsen van
de Amsterdamse Beurs ultimo 1996, 25 onderne-
mingen in totaal. \an iedere onderneming zijn.de
nettowinsten en bedrijfsresultaten van de boekja-
ren 1989 tot en met 1996 verzameld". Op basis
van deze cijfers wordt het groelper_centage ten
opzichte van het voorgaande boekjaar bepaald.

Met behulp van deze groeicijfers is van iedere
onderneming het meest sticcesvolle jaar (hoogste
winstgroei of laagste negatieve groel in procen-
ten) en het minst succesvolle jaar (laagste positie-
ve Winstgroei of hoogste negatieve groei) gese-
lecteerd. In totaal zijn dus vijftig directieversla-
gen onclerzocht. Een negatieve groei van de
nettowinst (of een laag positief grogicijfer) leiot
volgens de attributietheorie tot veel atfributies die
tot e categorie ‘self-protective’ behoren; een



positieve groei van de nettowinst kan leiden tot
veel attributies die tot de categorie ‘self-enhan-
cmg’ behoren. Aan de hand van deze selectieme-
thode kunnen de twee uiterste boekjaren met
elkaar worden vergeleken. Bovendien is het als
gevolg van deze methode niet mogelijk dat bij
een aselecte steekﬁroef van éen onderneming”
twee gunstige boekjaren dan wel twee ongunstige
boekg(aren worden geselecteerd. Het kan wel
voorkomen dat een hepaalde onderneming in de
boekjaren 1990 tot en met 1996 voortdurend
winstgroei heeft gerealiseerd. In dat geval worgt
hetjaar met de laagste winstgroei als ‘tegenval-
lend' boekjaar beschouwd2

6 Resultaten

In totaal zijn in ge directieverslagen 657
attributies aangetroffen die relevant zijn voor dit
onderzoek. Erzijn in de directieverslagen 34
attributies gevoriden die in verband staan met de
verklaring Van de relatie tussen de werkelijke
resultaten en hetgeen verwacht was. In 32 van de
vijftig directieverslagen wordt weliswaar inge-
%a_an 0p de toekomstverwachtmgen, maar het.

|ng’[ at de directies van de ongernemingen in
het jaar volglend op de voorspelhn? niet Uiteen-
zetten in welke mate hun togkoms verwacht|n?en
zijn uitgekomen. Er zijn 623 attributies aange
fen die betrekking hetiben op een hoger dan wel
Iagier resultaat dan in het voor(l;aand_e Jaar. Gezien
he germge aantal zullen e atfributies die betrek-
king hebben OF een verschil tussen voorspelling
en resultaat alleen worden gebruikt bij het toetsen
van hypothese L Het is op zichzelf teleurstellend
dat het' management nauwelijks verklarmglen _
geeft waarom het resultaat hoger dan wel lager is
an de eerder gegeven vo_qrspellmg. Na het van
kracht worden van Richtlijn 400.106 van de Raad
voor de jaarverslaggeving is hierin wellicht
verandering gekomen.

~ Na het toetsen van de eerste h gothe_se richt
dit onderzoek zich verder op de 623 attributies

Tabel 2: Attributies uit de gehele steekproef
E- gk [+ Totaal
B @2 | I

rof-

die betrekkin% hebben op het hoger dan wel lager
resultaat dan hetjaar ervoor.

6.1 Komen self-sennng-hypothesen relatief
veel voor in directieverslagen
(hypothese 1)?

~ De in de steekproef gevonden attributies zijn
ingedeeld in de vier glenoemde attributiesoorten.
In'tabel 2 is het aantal gevonden attributies per
categorie weergegeven.

In verreweg de meeste gevallen komen 1+
attributies voor, Eevolgd door E- attributies,
hetgeen overeenkomt met de attributietheorie. De
self=serving attribution (de som van L+ attributies
en E- attributies) komt per directieverslag gemid-
deld 9,2 keer voor; E+ en |- attributies gemiddeld
3,7 keer. Met behulp van de t-toetsP s vastge-
steld dat de self-servm? attribution significant
vaker voorkomt dan atfributies die niet onder de
self-serving attribution vallen. Hypothese 1is
bevestigd: self-serving-attributies komen vaker
voor dan niet self-serving-attributies. En binnen
de self-serving-attributies komen self-enhancing-
attributies (1+) vaker voor dan self-protective-
verklarmg_en E-): gemiddeld 6.1 tegenover 31
keer per directieverslag (p<0.000).

6.2 De andere hypothesen

Voor het toetsen van de h?/pothesgen 2tot en
met 4 moeten de boekjaren als gunstig of ongun-
stig worden geclassificeerd. Hiertoe zijn de vijftig
directieverslagen onderverdeeld in twee groepen
op hasis van het criterium of in het betreffende
boekjaar sprake was van een winstdaling dan wel
een winststijging. In 17 gevallen was sprake van
winstdalingen in 33 gevallen van een winststij-
ging. In tabel 3 zijn cle gevonden attributies
samengevat.

In de gevallen dat er sprake is van een winst-
daling worden overwegend E- (self-protect[vez
attributies aangetroffen. In het geval van winst-
st_ugmq worden overwegend de 1+ (self-enhan-
cing) attributies g{evond_en. Beide situaties komen
overeen met de attributietheorie en de a([ler]t-_
schapstheorie. Middels een t-toets kan statistisch

worden aangetoond dat de verschillen tussen de

Gmad 81 18 ol 6l Dl resultaatstijging en -daling significant zijn.

% 1% 2B6% UM Lo 467% 100
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Tabel 3: Verdeling van attributies naar winstontwikkeling

E
winstaaling n 17 80
emiddeld AT

o % % 410%
winststijging n 3 65
emiddeld 20

% 66% 15,2%

Het feit dat in het geval van een winstdaling
ook Et en 1+ attributies worden aangetroffen en
bij een winststijging ook E- en |- attributies
voorkomen, kan worden verklaard met behulp
van twee factoren. Ten eerste zijn de ondernemin-
gen in dit onderzoek vri {wel Zonder uitzondering
0p megrcere markten actief, waardoor het netto-
winstcijfer vaak het resultaat is van uiteenlopende
activiterten. Alle deelresultaten hoeven zich dus
niet in dezelfde richting als het cumulatieve
resultaat te hewegen. _

~ De tweede oorzaak van tegen?estelde attribu-
ties ligt in het feit dat in de direc |eversla?en _
meerdere omstandigheden worden vermeld die
van inviged zijn op het resultaat. Sommige
om_standl?heden hebben dit resultaat positief
beinvioed en andere juist negatief, los van het feit
of het uiteindelijke resultaat zich positief dan wel
negatief heeft ontwikkeld. In het geval van een
sti glng van het resultaat 2|{n weliswaar gemid-
deld meer attributies aangetroffen dan in‘het
geval van een daling, maar dit verschil kan niet
Significant genoemd worden.

Inde 17 directieverslagen die betrekking
hebben op een hoekjaar met een resultaat hoger
dan het voorgaande jaar zijn gemiddeld 7.3 ~
attributies aanwe2|? die onder de self-enhancing
attribution vallen (I+), en in de directieverslagen
die een winstdaling rapporteren zijn dat er
gemiddeld 3.3. De verschillen zijn statistisch
significant, zodat hypothese H2 geaccepteerd kan
waorden; in gunstige jaren zijn er meer self-
enhancing-verklaringen dan'in ongunstige jaren

De se -grotectwe-verklarm en komen
gemiddeld 2.0 keer voor in de directieverslagen
van de boekjaren waarin het resultaat hoger is dan
in het voorgaande jaar (zie tabel 3, onder_E-r)]. In
de boekjaren met een lager resultaat dan in het
voorgaande jaar zijn gemiddeld 4,7 self-protec-
tive-Verklaringen gevonden. Het verschil tussen

Elab
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E+ T [+ Totaal
) 50 % 1%

0,6 29 33 115
51%  256% 282%  100.0%

1 4 241 428
23 |3 13 130
180%  105% 563%  100.0%

beide gemiddelden is statistisch significant,
hypothese H3 is hiermee Pfeaccepte_erd: in qun_sn-
08 Jaren zijn er minder selt-protective-verklarin-
gen dan in"ongunstige jaren.

Ten slotte komen we bij de vierde en laatste
hypothese die op grond van de attributietheorie
voorspelt dat er in‘ongunstige boekjaren meer
attributies z?_r_] dan in'gunstige boekjaren. Deze
hypothese b %kt niet door de data te' worden
ondersteund; het gemiddeld aantal attributies in
een ongunstq Jaar is 1Lben ineen qunsu% Jaar
130 (z1e tabel "3, laatste kolom). Zoals eerder
vermeld voorsBeIt de agentschaps_theque juist dat
er in gunstige boekjaren meer attributies zijn dan
in ongun_sﬂge boekjaren. Het hier gevonden
verschil is echter te klein om hieraan betekenis
toe te kennen.

7 Conclusie en vergelijking met andere
onderzoeken

Met behulp van het empirisch onderzoek is
vastgesteld dat self-serving attribution voorkomt
in de directieverslagen van beursgenoteerde
Nederlandse ondernemingen. De self-enhancing-
en self-protect[ve-verklanm};e_n komen - geheel in
overeenstemming met de attributietheorie - in
totaal significant vaker voor dan attributies die
niet onder de self-serving attribution vallen,

Vanuit de agentschapstheorie en de attributie-
theorie Is voorsi)eld dat het management geneigd
s %unstlge resultaten aan het eigen beleid toe e
schrijven, terwijl het ongunstige uitkomsten aan
externe omstandigheden zal wijten. Tijdens het
empirisch onderzoek is gebleken dat de sclf-
enhancing-verklaringen significant vaker voorko-
men in gunstige dan‘in ongunstlge boekjaren. Het
omgekeerde kan worden geconcludeerd voor wat
betreft de self-protective-verklaringen. Deze
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Tabel 4: Attributies uit de steekproef van Aerts (1992)
E E+ -

n 50 v 93 11

gemidd. 19 19 22
% 100%  147% 14,7%

verklaringen komen significant vaker voor in
ongunstige boek{ar_en._ _

Volgens de attributietheorie geven onverwach-
te uitkomsten - vooral als deze negatief zijn -
aanleiding tot meer uitgebreide verklaringen
Hieruit kan worden E_econcludeerd dat in directie-
verslagen die betrekking hebben op ongunstige
boekjaren in totaal gemiddeld meer attributies
gevonden zouden moeten worden. Vanuit de
agentschapstheorie geredeneerd zullen bij tegen-
vallende resultaten juist minder attributies aan%e-
troffen moeten worden, want oorzakelijke verkla-
ringen zijn in dit geval niet in belang van het
management. Uit'ons empirisch onderzoek komt
naar voren dat het aantal attributies in ongunstige
jaren iets lager is dan, m_g_unstlge Jaren, maar 00
dat dit verschil niet significant is.

In dit onderzoek bleek dat slechts een beperkt
aantal ondernemingen. in het d|rect|eversla%_ ,
ingaat op een eerder uitgesproken verwach mg n
v_ergielukm? met de wer ehdke resultaten. Wel-
licht brengt Richtlijn 400.106 van de Raad voor
de Jaarverslaggeving hierin wijziging.

Het is interessant om onze resultaten te
vergelijken met enkele buitenlandse onderzoekin-
gen. Aerts (1992) heeft in Belgl_e een _vergeh{k-

aar onderzoek verricht, waarDij hij zich echter
heeft beperkt tot één jaar. Hij heeft w,(fug jaarver-
slagen utt 1983 geselecteerd. Het boekjaar 1983
was het laatste jaar dat het pu_bhekelak verstrek-
ken van verhalende presentatie volledig vrijwillig
was. Als %evolg van het verschil in definiéring
van de subgroepen kunnen alleen de geaggregeer-
de onderzoeksresultaten worden vergeleken met
dit onderzoek. Deze geaggreqeerde resultaten
hebben aldus betrekking op alle gevonden
attributies in de directieverslagen. Aerts heeft egn
gelijk aantal directieverslagen in zijn steekproef
opgenomen en heeft daarbij de volgende attribu-
tieverdeling gevonden (zie tabel 4)

Het gemiddeld aantal attributies per jaarver-
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17.4%

[+ Totaal
Rl 639

6,3 128
534%  100,0%

slag van Aerts (12,8) is ongeveer rqell k aan dat in
ons onderzoek (13,1). Het aandeel self-serving-
attributies op het totaal is ook vergelijkbaar
(68,1% versus 70,3). Aerts heeft in de door hem
onderzochte directieverslagen echter duidelijk
m|nder_seIf-[)rotec_nve-attrl Uties en meer self-
enhancing-attributies ?evon_den. Oorzaak voor dit
verschil binnen de self-serving attribution kan
Zijn dat Aerts niet bewust ook naar ongunstige
hoekjaren heeft %ezocht. In zijn onderzoek zijn
dan 0ok minder Doekjaren te vinden die betrek-
km(]l hebben op een allnﬂ van het resultaat.
Wellicht is er ook een cuftuurverschil. Mogelijk
zal men zich in het calvinistische Nederland
minder snel beroepen op eigen verdiensten, en
dus minder self-enhancing zijn.

Uit het onderzoek van Aerts is tevens Peble-
ken dat bij ondernemingen met een stabie
winstverleden in het geval van te?enva_llende
resultaten meer self-protective-atiributies te
vinden zijn. Hiervoor zijn verschillende verkla-
ringen aan te dragen. 'Instabiel’ kan betekenen
dat de onderneming op een fluctuerende markt
opereert. Het management van zulke ‘instabiele’
ondernemingen hoeft zich minder te verantwoor-
den in het geval van te?envallend_e resultaten,
omdat het Eubhek weet dat het wisselende
resultaten kan verwachten. Sterker: zc hebben al
die tijd de markt waarin dc onderneming opereert
kunnen volgen. Een lager resultaat is dan geen
verrassing. £en andere Teden voor het vinden van
minder attributies bij ‘instabiele’ ondernemingen
IS dat het mana?ement_ reeds alle mogelijke
attributies heeft gebruikt om de lagere résultaten
te verklaren. Als het deze verklaringen opnieuw
%ebrmkt, Z0u het management de geloofwaardig-
eid van het publiek verliezen, Aerts geeft
overigens in zijn onderzoek niet aan of er meer
attributies zijn aangetroffen bij ondernemingen
met een instabiel winstverleden dan bij onderne-
mingen met een meer constant winstverleden. Het
Z0U Interessant zijn bij een vervolgonderzoek
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onder Nederlandse bedrijven de stabiliteit van het
winstverleden expliciet mee te nemen.

Omdat door Staw e.a. (1983) en Bettman en
Weitz (1983) een andere methodiek is gebruikt, is
slechts een vergelijking van de belangrijkste
resultaten mogelyk. In'de directieverslagen van
Amerikaanse ondernemingen met lagere resulta-
ten zijn door Staw e.a. meer attributies gevonden
dan in de d|rect|eversla%en van ond_ernemmgen
met hogere resultaten (LL,1 r_e_spect|evel(|}k 6,7
attributies %emldde_ld)._ Dit wijkt af van de rich-
tmg van het verschil die wij aantroffen bij het
toetsen van hypothese 4. Hoewel bij het onder-
zoek van Bettman en Weitz (1983) een andere.
selectiemethode is gehanteerd, waren er ook hier
8em|ddeld meer attributies te vinden in de

irectieverslagen van on_dernemm%_en met een
ont%unstlg resultaat dan in de directieverslagen,
met een gkmsng resultaat, Wellicht worden er in
de Amerikaanse omstandigheden meer verklarin-
8en van directieleden gevraagd als het slecht gaat
an in Nederland.

Onze eindconclusie is: managers zijn net
mensen. Als het goed gaat schrijven ze dat toe
aan de kwaliteit van de eigen b_eshssm%en, als het
slecht gaat heeft vooral de ‘buitenwereld' het
gedaan. Dit bl?kt 00K 0p te gaan voor de directies
van beursgenoteerde Nederlandse ondernemin-
gen.
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NOTEN

1 Hoewel de ideeén ten aanzien van attributies
in beginsel op microniveau betrekking hebben, wordt
verondersteld dat ze ook op organisaties van toepas-
sing zijn. Vooral Staw (1980, 1991) heeft betoogd
dat organisaties als geheel zich op een zelfde wijze
zouden gedragen als individuen. Derhalve kan
worden verwacht dat de 'self-serving bias' terugge-
vonden kan worden in bijvoorbeeld directieverslagen
van ondernemingen.

2 Zie Vonk (1999) voor een overzicht van de
diverse concepten die binnen de attributietheorie een
belangrijke rol spelen.

3 Voor goede overzichten ten aanzien van
impressiemanagement zij verwezen naar Jones
(1990), Leary en Kowalski (1990) en Vonk (1999).
Voor een overzicht van impressiemanagement in
organisatiecontext wordt verwezen naar bijvoorbeeld
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Rosenfeld, Giacalone en Riordan (1995).

4 Overigens moet worden opgemerkt dat de
aanwezigheid van andere 'monitoring’ instrumenten,
zoals accountants en de raad van commissarissen die
het directieverslag zullen beoordelen op onder meer
consistentie met de jaarrekening en beoordelen op
getrouw beeld, een rem kunnen zetten op de moge-
lijikheden tot overdadige 'self-serving behavior’.

5 Jaarverslag DSM 1994, p. 16
Jaarverslag Aegon 1996, p. 18
Jaarverslag ING 1993, p. 24
Jaarverslag Akzo Nobel 1994, p. 31
Jaarverslag BolsWessanen 1996, p. 17

10 Jaarverslag Nutricia 1996, p. 21

11 Enkele ondernemingen zijn na 1989 gefu-
seerd: Van deze ondernemingen is het ‘gunstigste’ en
‘ongunstigste’ jaar gekozen uit de periode vanaf het
moment van fuseren. De ondernemingen die gefu-
seerd zijn: Bols en Wessanen (1993), Elsevier NV met
Reed Int. (1 januari 1993), Nationale Nederlanden en
NMB Postbank ING (1991) en KNP BT (4 maart
1993).

12 Voor de selectie worden de groeicijfers van de
nettowinst vergeleken aan de hand van de groeicijfers
van het bedrijfsresultaat. De nettowinst is de uitkomst
van het saldo van het bedrijfsresultaat, bijzondere
baten en lasten, financiéle baten en lasten en belas-
tingen. Door het vergelijken van de groeicijfers van
de nettowinst met de groeicijfers van het bedrijfsre-
sultaat kunnen de groeicijfers van het bedrijfsresultaat
als controlemiddel worden gebruikt om te kunnen
zien of de beide groeicijfers zich in dezelfde richting
bewegen. In de gevallen waarin beide cijfers van een
boekjaar een tegengestelde ontwikkeling laten zien,
wordt dit boekjaar buiten beschouwing gelaten.
Hoewel het bedrijfsresultaat voor het management
ook een resultaatcijfer is waarop ze beoordeeld
worden, is in dit onderzoek toch het nettowinstcijfer
als basis genomen, omdat dit cijfer publiekelijk het
meest in de belangstelling staat.

13 Voor het toetsen van de resultaten en de
hypotheses zijn twee statistische technieken gebruikt.
De meest toegepaste techniek, de t-toets, is gebruikt
om te kunnen beoordelen of twee groepen waarne-
mingen significant van elkaar verschillen.

14 Fiske en Taylor, (1984), p. 49.

© 00 N O

Mel 2000 EJab



