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Het effect van EVA™-belonings -
contracten op de beurswaarde 
van ondernemingen
Victor Maas en Gido Schouten

SAMENVATTING  Steeds meer ondernemingen, met name in 

de VS maar ook in Nederland, kiezen ervoor hun managers af 

te rekenen op economische waardemaatstaven zoals EVA™. 

Vooralsnog is echter onduidelijk of de implementatie van een op 

economische waardemaatstaven gebaseerd beloningssysteem 

echt leidt tot betere ondernemingsprestaties, zoals de voor-

standers van EVA™ beweren. In deze studie bekijken we of het 

koersrendement van een groep ondernemingen met een EVA™-

beloningssysteem hoger is dan het rendement van een groep 

overigens vergelijkbare ondermeningen. Onze resultaten laten 

zien dat de ondernemingen die hun managers afrekenen op 

EVA™ inderdaad signifi cant beter presteren.

Inleiding

De keuze van prestatiemaatstaven in de belonings-

contracten van managers vormt een belangrijk vraag-

stuk binnen vakgebieden als management accounting 

en corporate governance. Traditioneel vertrouwen 

ondernemingen in sterke mate op accounting geba-

seerde prestatie-indicatoren, zoals winst per aandeel 

(Earnings per Share: EPS) en rentabiliteit van het 

geïnvesteerde vermogen (Return on Investment: 

ROI). Het gebruik van dergelijke maatstaven is in de 

wetenschappelijke literatuur echter stevig bekritiseerd 

(zie bijv. Hartmann, 2000). In reactie op deze kritiek 

en op ontevredenheid met de bestaande maatstaven 

in de praktijk, hebben met name consultants nieuwe 

vormen van prestatiemeting ontwikkeld (Ittner en 

Larcker, 1998). Sommige hebben zich daarbij gericht 

op het ontwerpen van uitgebreide systemen met 

meerdere fi nanciële en niet fi nanciële prestatie-indi-

catoren, zoals bijvoorbeeld de Balanced Scorecard 

(Kaplan en Norton, 1996). Andere hebben gepro-

beerd één enkele prestatiemaatstaf te defi niëren die 

de tekortkomingen van traditionele maatstaven zoals 

EPS en ROI ondervangt. De meest bekende van deze 

groep maatstaven is Economic Value Added (EVA)1.

Economic Value Added (EVA) is ontwikkeld door de 

Amerikaanse  consultingfi rma Stern Stewart & Co., 

en is volgens hen de enige maatstaf die de werkelijke 

economische waardegroei van een onderneming in 

een bepaalde periode zuiver weerspiegelt. Ook stellen 

zij dat het afrekenen van managers op EVA zal leiden 

tot groei in de waarde van een onderneming (bijv. 

Stern, et al., 1995). Alhoewel er enig onderzoek heeft  

plaatsgevonden om deze claims te valideren (Biddle, 

et al., 1997; Wallace, 1997) is het nog niet mogelijk 

om op basis daarvan harde conclusies te trekken. 

Niet alleen is het aantal studies beperkt, de bestaande 

resultaten spreken elkaar ook tegen en bovendien is 

een substantieel deel van het EVA-onderzoek gepu-

bliceerd in het Journal of Applied Corporate Finance, 

dat lange tijd gesponsord werd door Stern Stewart 

& Co. 

In dit artikel onderzoeken wij de stelling van Stern 

Stewart & Co. dat het sturen van ondernemingen op 

EVA leidt tot de creatie van aandeelhouderswaarde en 

daarmee tot een hoger koersrendement. Onze aanpak 

is die van een matched-pair event-study (Wallace, 

1997; Kennedy en Affl  eck-Graves, 2001)  waarin we 

bekijken of een groep van 38 Amerikaanse onderne-

mingen die hun topmanagement afrekenen op EVA 

beter presteert in termen van koersrendement dan een 
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groep van overigens vergelijkbare ondernemingen die 

hun topmensen afrekenen op traditionele accounting 

maatstaven. Onze resultaten laten duidelijk zien dat 

bedrijven die kiezen voor een EVA-gebaseerd belo-

ningscontract inderdaad hogere rendementen halen. 

Dit artikel is als volgt opgebouwd. In paragraaf 2 

wordt iets dieper ingegaan op de theorie achter EVA 

als oplossing voor de tekortkomingen van traditio-

nele prestatiemaatstaven. Paragraaf 3 beschrijft  onze 

onderzoeksopzet en paragraaf 4 bespreekt de resul-

taten. Paragraaf 5 sluit het artikel af met een samen-

vatting van de conclusies en een discussie van de 

beperkingen en implicaties van het onderzoek. 

Theoretische achtergrond

De EVA van een organisatie of organisatieonder-

deel wordt berekend door een aantal aanpassingen 

te doen ten opzichte van de nettowinst. De belang-

rijkste aanpassing is dat er een bedrag van de winst 

wordt afgetrokken om rekening te houden met het 

minimaal vereist rendement op het eigen vermogen. 

In die zin is EVA een variant van de al veel langer 

bekende maatstaf Residual Income (RI) (Keys, et al., 

2001). Het aantal verdere aanpassingen kan echter, 

uitgaande van de nettowinst volgens US GAAP, 

oplopen tot boven de 120. De conceptuele achter-

grond van EVA wordt in Young en O’Byrne (2001) 

en in een recent artikel van Rijken et al. (2003) in dit 

blad in detail beschreven. Wij willen hier dan ook 

volstaan met de opmerking dat al deze aanpassingen 

tot doel hebben om de inherente tekortkomingen van 

traditionele accounting maatstaven te compenseren.  

De kritiek op winst en andere accounting maatstaven 

(ROI) als indicatoren van de prestaties van managers 

en ondernemingen is veelzijdig (zie bijvoorbeeld Van 

Rinsum, et al., 2006). In de kern komt vrijwel alle 

kritiek echter op hetzelfde neer: accounting maat-

staven geven een incompleet en soms onjuist beeld 

van deze prestaties. Het probleem is dat accounting 

maatstaven slechts transacties weerspiegelen die boek-

houdkundig kunnen worden vastgelegd en daarbij 

ook nog beïnvloed worden door de geldende boek-

houdregels. Daardoor zijn ze onvoldoende gevoelig 

voor activiteiten die waarde creëren (of vernietigen) 

op de langere termijn.  EVA kent dit probleem niet en 

is daardoor congruenter met het uiteindelijke belang 

van de aandeelhouders. 

Analytische modellen gebaseerd op de agency theorie 

(bijv. Feltham en Xie, 1994) laten duidelijk zien hoe 

belangrijk het is dat er congruentie bestaat tussen 

de prestatiemaatstaven in het beloningscontract 

van managers en de belangen van de eigenaren van 

de organisatie. De agency theorie gaat ervan uit dat 

managers altijd in hun eigenbelang zullen handelen. 

Daaruit volgt dat “what you measure is what you 

get” (Kerr, 1975). Met andere woorden: als managers 

worden afgerekend op winst, dan zullen beslissingen 

nemen waarvan ze verwachten dat die tot een hogere 

winst zullen leiden en als ze worden afgerekend op 

EVA dan zullen ze die acties kiezen die naar verwach-

ting aan de EVA ten goede zullen komen. Als EVA 

inderdaad beter het werkelijke belang van de aandeel-

houders weerspiegelt dan winst (EPS of ROI), dan 

zou het implementeren van een beloningssysteem 

gebaseerd op EVA dus tot tevredener aandeelhouders 

moeten leiden en daarmee tot een hogere beurskoers 

voor de onderneming. 

Onderzoekers hebben twee cruciale punten in deze, 

door de voorstanders van EVA gebruikte, redenering 

blootgelegd en empirisch getoetst. In de eerste plaats 

is er onderzoek gedaan naar de claim dat EVA beter 

dan bijvoorbeeld winst correleert met de waarde die 

door aandeelhouders aan de onderneming wordt 

toegekend. In de tweede plaats is onderzocht of 

managers die worden afgerekend op EVA inderdaad 

beslissingen nemen die aan de waarde van de onder-

neming ten goede komen. 

De eerste studie die de relatie tussen periodieke EVA’s 

en de beurswaarde van ondernemingen onderzocht 

is Biddle et al. (1997). Biddle et al. (1997)  vonden, 

in een sample van 773 ondernemingen in de VS, dat 

nettowinst een betere voorspeller was van de aande-

lenkoersontwikkeling dan EVA en dat EVA-compo-

nenten slechts een marginale bijdrage leverden aan de 

verklaring van koersrendement. Het onderzoek van 

Rijken et al. (2003) onder Nederlandse beursgeno-

teerde ondernemingen bevestigde deze conclusie. Een 

recent onderzoek van Feltham et al. (2004) trekt de 

conclusie echter weer in twijfel. Feltham et al. (2004) 

vonden dat kleine aanpassingen in het sample van 

Biddle et al (1997), voor wat betreft  zowel de onder-

zochte ondernemingen als de onderzochte periode, 

ertoe leidden dat EVA wel degelijk een betere voor-

speller bleek van de beurskoers dan winst. Daarbij 

moet echter worden opgemerkt dat dit artikel van 

Feltham et al. (2004) gepubliceerd werd in het Journal 

of Applied Corporate Finance, een tijdschrift  dat op 

dat moment nog eigendom was van Stern Stewart & 

Co.2 Samenvattend kan worden gesteld dat er gerede 

twijfel bestaat of EVA echt een betere indicator is van 

de creatie van aandeelhouderswaarde dan bijvoor-

beeld nettowinst. 

Onderzoek of de implementatie van een EVA-geba-

seerd beloningssysteem daadwerkelijk de gewenste 

gedragseff ecten heeft  is onder meer verricht door 
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Wallace (1997). Wallace (1997) vond dat onder-

nemingen die Residual Income (RI) gebaseerde 

beloningssystemen (waaronder EVA-gebaseerde 

systemen) gebruiken onder meer selectiever inves-

teren, meer eigen aandelen inkopen en hun activa 

intensiever benutten. Hij ziet dit als een indicatie dat 

deze systemen goed functioneren omdat onder een 

RI-gebaseerd  beloningssysteem managers feitelijk 

gestraft  worden voor het aanhouden van kapitaal dat 

niet met voldoende rendement kan worden geïnves-

teerd. Wallace (1997) vond ook dat de implementatie 

van een RI-gebaseerd beloningssysteem het RI van 

ondernemingen deed toenemen. Tot slot bleek uit zijn 

onderzoek dat de beurskoers van ondernemingen met 

een RI-gebaseerd beloningssysteem sterker toenam 

dan die van vergelijkbare ondernemingen zonder een 

dergelijk systeem. Dit verschil in koersontwikkeling 

was in zijn studie evenwel niet signifi cant. 

Kleiman (1999) vergeleek de totale shareholder 

returns van een aantal ondernemingen met een EVA-

beloningssysteem met die van vergelijkbare onder-

nemingen zonder een dergelijk systeem. Vier jaar 

na de implementatie van het EVA-systeem bleken de 

EVA ondernemingen een return te behalen die gemid-

deld 28,8% hoger lag dan die van vergelijkbare onder-

nemingen die hun managers niet afrekenen op EVA. 

Kleiman concludeert dan ook dat de implementatie 

van een EVA-beloningssysteem inderdaad aandeel-

houderswaarde creëert. Bij deze conclusie moet echter 

weer worden aangetekend dat de studie verscheen in 

het Journal of Applied Corporate Finance. 

Recent zijn er ook onderzoeken verschenen die 

suggereren dat EVA-gebaseerde beloningssystemen 

niet altijd even eff ectief zijn. Cordeiro en Kent (2001) 

bijvoorbeeld, onderzochten of de implementatie van 

een EVA-beloningssysteem eff ect had op de voor-

spellingen van fi nancieel analisten. Uit hun onder-

zoek bleek dat analisten het bestaan van een dergelijk 

beloningssysteem niet lieten meewegen in hun voor-

spellingen ten aanzien van de toekomstige resultaten 

van ondernemingen. Riceman, et al. (2002) onder-

zochten de eff ecten van de implementatie van een 

EVA-bonusplan binnen één onderneming. Binnen 

deze onderneming werkte een deel van de afdelings-

managers onder een EVA-bonusplan terwijl een 

ander deel werd afgerekend op traditionele accoun-

ting maatstaven zoals winst.  Riceman et al. (2002) 

vonden dat de managers onder het EVA-plan inder-

daad beter presteerden, maar dan alleen als ze zeer 

goed begrepen wat het EVA-concept inhoudt en hoe 

EVA wordt berekend. 

Samenvattend kan worden gesteld dat er aanwij-

zingen zijn dat EVA-gebaseerde beloningssystemen 

inderdaad invloed kunnen hebben op het gedrag van 

managers. Onduidelijk is echter nog of deze gedrags-

veranderingen ook altijd leiden tot aandeelhouders-

waardecreatie. Het zou kunnen dat de eff ecten van 

een EVA-systeem afh angen van bepaalde factoren 

(zoals de mate waarin managers EVA begrijpen) 

of dat investeerders om andere redenen op EVA 

sturende ondernemingen niet hoger waarderen. Het 

enige bestaande onderzoek dat direct bewijs vindt dat 

implementatie van een EVA-gebaseerd  belonings-

systeem leidt tot een hogere beurswaarde is dat van 

Kleiman (1999), gepubliceerd in Stern Stewart’s eigen 

Journal of Applied Corporate Finance. 

Het doel van ons onderzoek is de conclusie van 

Kleiman te toetsen op generaliseerbaarheid en zo 

nieuw licht te werpen op de zin en onzin van EVA 

als prestatiemaatstaf in beloningscontracten. Hiertoe 

repliceren we Kleiman’s (1999) analyse met een deels 

ander sample en met meer recente data. Ook focussen 

we op Holding Period Returns (HPRs), terwijl 

Kleiman (1999) keek naar Cumulative Abnormal 

Returns (CARs). Onderzoek heeft  namelijk laten zien 

dat CAR gebaseerde tests in studies naar het lange-

termijnrendement van aandelen soms gebiased zijn 

(Barber en Lyon, 1997; Kennedy en Affl  eck-Graves, 

2001). Uitgangspunt van onze analyse is de volgende 

nulhypothese:

H0: 
Ondernemingen die hun topmanagers belonen op basis 
van EVA presteren niet beter dan overigens vergelijkbare 
ondernemingen die hun managers afrekenen op basis 
van traditionele accounting maatstaven. 

Onderzoeksmethode

Het onderzoek bestaat uit een matched-pair event-

study (Wallace, 1997; Kleiman, 1999) waarin de 

returns van 38 ondernemingen die een EVA-geba-

seerd beloningssysteem hebben geïmplementeerd 

worden vergeleken met de returns van een groep 

vergelijkbare ondernemingen over dezelfde periode. 

De 38 EVA-ondernemingen en de controlegroep 

werden als volgt geselecteerd. Allereerst werd 

besloten het onderzoek te beperken tot Amerikaanse 

ondernemingen met een notering aan een eff ecten-

beurs in de Verenigde Staten. De keuze voor de VS 

werd ingegeven door de betere beschikbaarheid 

van data met betrekking tot Amerikaanse onder-

nemingen en door de noodzaak van een voldoende 

groot sample van EVA-implementeerders. Vervolgens 

werden verschillende bronnen geraadpleegd om deze 

EVA-implementeerders te identifi ceren. Zo werd 

gebruikgemaakt van de website van Stern Stewart & 
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Co., van downloadbare rapporten van deze website 

en van de lijst van ondernemingen in het sample 

van Kleiman (1999). Deze zoektocht leidde tot een 

lijst van 88 Amerikaanse ondernemingen die op enig 

moment EVA hadden geïmplementeerd. Van deze 

88 ondernemingen bleken er 64 een notering aan 

een eff ectenbeurs te hebben. Om diverse redenen 

(onder andere beperkte beschikbaarheid van gege-

vens, fusies en overnames) werden nog eens zeven-

tien ondernemingen uit het sample verwijderd. Voor 

de overgebleven 47 ondernemingen werd geverifi eerd 

of zij EVA inderdaad gebruikten om hun managers 

op af te rekenen, en bijvoorbeeld niet alleen voor 

investeringsselectie. Daartoe werden de 14-A Proxy 

Statements voor deze bedrijven bekeken3. Van vier 

ondernemingen kon niet worden vastgesteld dat op 

enig moment de beloning van hun bestuurders afh an-

kelijk was van EVA. Deze vier ondernemingen werden 

uit het sample verwijderd. Voor de overige onder-

nemingen geldt dat het exacte verband tussen EVA en 

de beloning van de bestuurders in de meeste gevallen 

niet direct uit de Proxy Statements kon worden opge-

maakt (zie ook Ittner et al., 1997). Stern Stewart & 

Co legt er echter sterk de nadruk op dat de succes-

volle werking van een EVA-belonings systeem vereist 

dat de beloning van managers voor een substantieel 

deel afh ankelijk wordt gemaakt van EVA en dat 

EVA niet in combinatie met andere maatstaven zou 

moeten worden gebruikt (Stern et al., 1995; Young 

en O’Byrne, 2001). Er mag dus redelijkerwijs worden 

aangenomen dat de beloning van de managers van de 

ondernemingen in het sample in sterke mate wordt 

beïnvloed door EVA. 

Voor de interne validiteit van het onderzoek is 

het essentieel dat een goede controlegroep wordt 

samengesteld (Easton en Jarrel, 1998). Alleen zo 

kan worden gecontroleerd voor bedrijfstakspeci-

fi eke ontwikkelingen. Voor samenstelling van de 

controlegroep werd gebruik gemaakt van de online 

databases OneSource™ en LexisNexis™. Voor iedere 

EVA-onderneming in het sample werd gezocht 

naar een onderneming uit dezelfde bedrijfstak (op 

basis van SIC codes) en van dezelfde omvang. Onze 

matchingprocedure was daarbij vergelijkbaar met 

die van bijvoorbeeld Wallace (1997) en Kennedy en 

Affl  eck-Graves (2001). Allereerst werd voor iedere 

EVA onder neming gezocht naar ondernemingen met 

dezelfde 4-cijferige SIC code. Als lid van de controle-

groep werd vervolgens die onderneming gekozen die 

voor wat betreft  boekwaarde in het jaar voorafgaand 

aan het jaar waarin EVA werd geïmplementeerd het 

dichtste bij de EVA-onderneming lag. In die gevallen 

waarin geen goede match gevonden kon worden 

(geen enkele onderneming binnen een grens van 

25% afwijking ten opzichte van de boekwaarde van 

de EVA-onderneming) werd een nieuwe matching-

procedure gestart, ditmaal op basis van 3-cijferige 

SIC codes. Wanneer ook deze onsuccesvol bleek werd 

gekeken naar 2-cijferige SIC codes en vervolgens 

weer naar 4-cijferige SIC codes maar ditmaal met 

een grens van 50% afwijking en tot slot een grens van 

75% afwijking ten opzichte van de boekwaarde van 

de EVA-onderneming.  

Voor 5 van de overgebleven 43 ondernemingen bleek 

het onmogelijk via deze procedure een geschikte 

match te vinden zodat het uiteindelijke sample bestaat 

uit 38 ondernemingen. Het jaar van EVA-implemen-

tatie loopt voor de ondernemingen in het sample 

uiteen van 1988 tot 1999 (gemiddelde en mediaan = 

1995).  De resultaten van de matchingprocedure zijn 

samengevat in Tabel 14.

Om de onderzoekshypothese te testen vergelijken we 

de EVA-ondernemingen en hun matches voor wat 

Tabel 1. Resultaten matchingprocedure

Bedrijfstakcode (SIC)
Binnen % 

balanstotaal
Aantal matches

% Ondernemingen 

gematched
Cumulatief %

4-cijfers 25 24 63,16% 63,16%

3-cijfers 25 4 10,53% 73,69%

2-cijfers 25 3 7,89% 81,58%

4-cijfers 50 3 7,89% 89,47%

4-cijfers 75 4 10,53% 100%

Totaal 38 100%
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betreft  koersrendement vanaf 1 januari van het jaar 

waarin het EVA-beloningssysteem in gebruik werd 

genomen. Gegevens betreff ende het koersrendement, 

gecorrigeerd voor aandelensplitsingen en dividend-

uitkeringen, werden verkregen via de online database 

van Yahoo! Finance (http://fi nance.yahoo.com/). 

We kijken naar het rendement over drie, vijf en tien 

jaar na het moment van implementatie en focussen 

daarbij achtereenvolgens op holding period returns 

(HPRs) en wealth relatives (WRs) (zie Ritter, 1991 

en Kennedy en Affl  eck-Graves, 2001). De holding 

period return geeft  aan wat het rendement is van een 

aandeelhouder die een aandeel in de onderneming 

heeft  gekocht op 1 januari van het jaar van EVA-

implementatie en dit aandeel al die tijd (drie, vijf of 

tien jaar) in bezit heeft  gehouden.

De HPR van een onderneming wordt als volgt bere-

kend:

                                                    (1)

waarbij Rit de raw return (koersrendement gecor-

rigeerd voor aandelensplitsingen en dividenduitke-

ringen) is van onderneming i in maand t.

De wealth relative (WR) geeft  aan hoe een bepaalde 

EVA-onderneming presteert ten opzichte van de 

onderneming in de controlegroep waaraan zij 

is gekoppeld. De WR wordt bepaald volgens de 

volgende formule: 

WRij = 1 + HPR van EVA ondernemingi  

 1 + HPR van controlegroep ondernemingj  (2)

Een WR groter dan 1 impliceert dus dat de EVA-

onderneming beter presteert dan de niet-EVA-onder-

neming en vice versa. 

Resultaten

De gemiddelde HPR van de EVA-implementeerders 

en de niet-EVA ondernemingen over drie, vijf en tien 

jaar is terug te vinden in het eerste deel van Tabel 2. 

Uit deze tabel blijkt duidelijk dat de gemiddelde HPR 

van de EVA-ondernemingen hoger is dan die van de 

controlegroep en dat dit verschil gedurende de tijd 

oploopt. De HPRs worden vergeleken door middel 

van een paired-sample t-test waarvan de resultaten 

ook zijn terug te vinden in Tabel 2. Zowel over drie, 

vijf als tien jaar blijkt het verschil statistisch signi-

fi cant te zijn.

De gemiddelde WR over drie, vijf en tien jaar is terug 

te vinden in het tweede deel van Tabel 2. Daaruit blijkt 

dat de gemiddelde WR groeit van 1,40 na drie jaar, 

via 1,74 na vijf jaar tot 2,61 na tien jaar. In de tabel 

zijn ook de resultaten samengevat van drie t-testen 

om te kijken of de gemiddelde WR na drie, vijf en 

tien jaar signifi cant afwijkt van 1. Uit deze tabel 

blijkt dat dat inderdaad zo is (p < 0,05 voor alle drie 

de periodes). De resultaten van de analyse op basis 

van WRs bevestigen dus het beeld van de HPRs-geba-

seerde toets. 

Een nadere blik op de data leert ook nog dat na 

drie jaar 23 van de 38 EVA ondernemingen (60,5%) 

een hogere HPR hebben dan hun evenbeeld in de 

controlegroep. Na vijf jaar heeft  in 22 van de 32 

gevallen (68,7%) de EVA onderneming de hogere 

return en na tien jaar in 9 van de 11 gevallen (81,8%). 

Tezamen leiden deze bevindingen tot de conclusie 

dat onze nulhypothese verworpen moet worden. 

Ondernemingen die EVA hebben geïmplementeerd 

halen een hoger rendement dan ondernemingen die 

hun managers niet afrekenen op EVA.

∏
=

+=
t

t

iti rHPR
1

)1(

Tabel 2. Resultaten hypothese tests

a. Resultaten met betrekking tot HPRs

Periode N Gemiddelde HPR Verschil Std. Deviatie t-waarde Signifi cantie (tweezijdig)

EVA-ondernemingen Controlegroep

3 jaar 38 2,7724 1,6269 1,1455 2,8410 2,4855 0,0177

5 jaar 32 4,3909 2,2279 2,1630 4,6095 2,6544 0,0126

10 jaar 11 8,5597 3,0753 5,4849 6,4261 2,8306 0,0197

b. Resultaten met betrekking tot WRs

Periode N Gemiddelde WR Std. Deviatie Afwijking van 1 t-waarde                             Signifi cantie (tweezijdig)

3 jaar 38 1,4015 0,8229 + 0,4015 3,0079 0,0047

5 jaar 32 1,7440 1,3972 + 0,7440 3,0121 0,0051

10 jaar 11 2,6143 2,0156 + 1,6143 2,6563  0,0241
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Om te zien of onze resultaten robuust zijn en niet 

specifi ek voor de door ons gekozen samples doen 

we twee extra tests. Om te kijken of de resultaten 

beïnvloed zijn door de specifi eke samenstelling van 

de controlegroep vergelijken we de returns van de 

door ons geselecteerde EVA-ondernemingen met die 

van de Standard & Poor’s 500 index. De HPR voor 

de S&P-500 is daarbij uiteraard steeds berekend over 

dezelfde periode als die waarover de HPRs van de 

EVA-ondernemingen zijn berekend. Beschrijvende 

statistieken en resultaten van deze vergelijking staan 

in Tabel 3. Deze tabel laat duidelijk zien dat de EVA-

ondernemingen gemiddeld beter presteren dan de 

marktindex en dat het verschil zowel na drie, vijf als 

tien jaar statistisch signifi cant is. Ook de gemiddelde 

WR wijkt voor alle drie de perioden signifi cant af van 1. 

Een andere alternatieve verklaring die moet worden 

uitgesloten is dat het verschil in rendement niet is 

ontstaan door de implementatie van een EVA-belo-

ningssysteem maar ook vóór dat moment al aanwezig 

was. Om dit te onderzoeken vergelijken we het rende-

ment van de EVA-ondernemingen met het rendement 

van de ondernemingen in de controlegroep in de 

twee jaar voorafgaand aan de implementatie van het 

EVA-beloningssysteem. De beschrijvende statistieken 

en resultaten van deze test staan in Tabel 4. Deze tabel 

laat zien dat het verschil in gemiddelde HPR tussen 

de EVA-ondernemingen en de controlegroep over 

deze periode niet signifi cant is. Ook wijkt de gemid-

delde WR over deze periode niet signifi cant af van 1.

Discussie en conclusie

In het in dit artikel beschreven onderzoek hebben 

we de claim dat de implementatie van een belonings-

systeem voor managers gebaseerd op EVA zou leiden 

tot de creatie van aandeelhouderswaarde aan een 

objectieve toets onderwerpen. De conclusie van onze  

matched-pair event study is dat EVA-voorstanders 

gelijk lijken te hebben wanneer ze EVA aanprijzen 

als een systeem dat uiteindelijk tot superieure koers-

rendementen zal leiden. De rendementen van een 

groep ondernemingen die EVA hebben geïmplemen-

teerd waren zowel drie, vijf als tien jaar na imple-

mentatie hoger dan die van een groep vergelijkbare 

ondernemingen zonder EVA-systeem en daarbij 

nam het verschil in performance over de jaren toe. 
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Tabel 4. Vergelijking rendement EVA-ondernemingen en controlegroep over twee jaar voorafgaand aan EVA-implementatie

a. Resultaat met betrekking tot HPRs

Periode N Gemiddelde HPR Verschil Std. Deviatie t-waarde Signifi cantie (tweezijdig)

EVA- ondernemingen Controlegroep

-2 jaar 29 1,5323 1,7065 -0.1742 0,9211 -1,0182 0,3173

b. Resultaat met betrekking tot WRs

Periode N Gemiddelde WR St. Deviatie Afwijking t.o.v. 1 t-waarde Signifi cantie (tweezijdig)

-2 jaar 29 1,0070 0,2811 + 0,0070 0,1369 0,8921

Tabel 3. Vergelijking rendement EVA-ondermeningen en S&P 500 index

a. Resultaten met betrekking tot HPRs

Periode N Gemiddelde HPR Verschil Std. Deviatie t-waarde Signifi cantie (tweezijdig)

EVA- ondernemingen S&P 500

3 jaar 38 2,7724 1,5959 1,1765 3,1785 2,2817 0,0284

5 jaar 32 4,3909 2,0621 2,3288 4,6810 2,8143 0,0084

10 jaar 11 8,5597 2,8998 5,6599 6,8030 2,7594 0,0202

b. Resultaten met betrekking tot WRs

Periode N Gemiddelde WR Std. Deviatie Afwijking t.o.v. 1 t-waarde         Signifi cantie (tweezijdig)

3 jaar 38 1,5040 1,5183 + 0,5040 2,0464           0,0479

5 jaar 32 1,8678 2,0530 + 0,8678 2,3911           0,0231

10 jaar 11 2,4852 1,8020 +1,4852 2,7337           0,0211

5
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Robuustheidschecks lieten zien dat het rendements-

verschil niet te verklaren valt uit de specifi eke samen-

stelling van de controlegroep. 

Bij de conclusie van dit onderzoek moeten wel een 

aantal belangrijke methodologische beperkingen in 

acht worden genomen. Een eerste belangrijke beper-

king is dat bij de samenstelling van het sample onder 

meer gebruik is gemaakt van de website van Stern 

Stewart & Co. Het is niet onmogelijk dat het sample 

hierdoor geen representatieve afspiegeling vormt 

van de totale populatie van ondernemingen die EVA 

hebben geïmplementeerd. Een andere beperking van 

het onderzoek  is dat niet kan worden uitgesloten 

dat zich tegelijkertijd met de implementatie van het 

EVA-systeem ook andere veranderingen binnen de 

ondernemingen in het sample hebben voorgedaan 

en dat deze feitelijk de oorzaak zijn van de betere 

performance. Een derde beperking is gelegen in 

de grootte van ons sample. Met name voor de tien-

jaarsperiode is het sample klein (N=11) en dat kan 

de uitkomsten hebben beïnvloed. Tot slot moet 

worden aangetekend dat ons onderzoek zich beperkte 

tot Amerikaanse ondernemingen met een beurs-

notering. Voorzichtigheid is derhalve geboden bij de 

generalisering van onze conclusies naar bijvoorbeeld 

de Nederlandse situatie. 

Ondanks deze beperkingen zijn de bevindingen van 

dit onderzoek relevant voor zowel wetenschappers 

als voor praktijkmensen. Onafh ankelijk onderzoek 

dat een duidelijke relatie laat zien tussen het gebruik 

van bepaalde prestatiemaatstaven en ondernemings-

resultaten is zeldzaam. Bij het ontwerpen van 

prestatiemetings- en beloningssystemen moeten 

bestuurders dus noodgedwongen vertrouwen op hun 

eigen intuïtie en de adviezen van consultants. Het 

is daarbij vaak lastig te beoordelen of deze adviezen 

gebaseerd zijn op meer dan alleen “wishfull thin-

king” (zie bijv. Myers, 1996). Ons onderzoek stelt 

de ontwerpers van beloningssystemen in staat beter 

geïnformeerde keuzes te maken en zou aanleiding 

kunnen geven tot het (her)overwegen van de imple-

mentatie van een systeem op basis van economische 

waardemaatstaven, zoals EVA. 

Er mag echter nog niet worden geconcludeerd dat 

iedere onderneming er zonder meer verstandig aan 

zou doen haar managers te gaan belonen op basis van 

EVA. Uit ons onderzoek blijkt namelijk ook dat een 

substantiële minderheid van de EVA-ondernemingen 

drie en vijf jaar na de implementatie slechter presteert 

dan hun “peers”. Toekomstig onderzoek zal moeten 

uitwijzen welke factoren de eff ectiviteit van EVA-

gebaseerde systemen bepalen. Een goed begrip van 

het EVA-concept onder de mensen die erop worden 

afgerekend lijkt cruciaal (Riceman, et al., 2002). 

Daarnaast zou bijvoorbeeld het percentage van de 

totale beloning van managers dat afh ankelijk is van 

EVA wel eens een grote invloed kunnen hebben. Dit is 

een belangrijk punt omdat het variabele beloningsdeel 

in de VS over het algemeen een stuk groter is dan in 

Nederland. Ook is het interessant om te onderzoeken 

of het voldoende is dat de beloning van topmanagers 

van EVA afh ankelijk wordt gemaakt, of dat het zinvol 

is ook op middenniveaus managers af te rekenen op 

waardecreatie, zoals Stern Stewart & Co. suggereert. 

Tot slot is er toekomstig onderzoek nodig om te 

bepalen of variabelen als de bedrijfstak, de corporate 

governance-structuur, de organisatiestructuur en de 

gevoerde strategie van invloed zijn op de eff ectiviteit 

van EVA-gebaseerde beloningssystemen (zie ook Van 

Rinsum et al., 2006). ■
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& Co. wel invloed uitoefenen op de koers van het tijdschrift via de 

Advisory Board (zie www.sternstewart.com/journal).

3  In deze openbare statements zijn ondernemingen met een 

beursnotering verplicht gegevens te verschaffen omtrent de 

beloning van hun bestuurders. De Proxy Statements zijn opvraagbaar 

via de website van de US Security and Exchange Comission (SEC): 

www.sec.gov

4  De lijst met ondernemingen in het uiteindelijke sample en in de 

controlegroep is op aanvraag via de auteurs beschikbaar. 
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