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‘Self-serving behaviour' in
het directieverslag

De invloed van bezoldiging van bestuurders op

self-serving behaviour

Sander van der Meer en Robert Beeres

SAMENVATTING Dit artikel beschrijft de resultaten van een
onderzoek naar de wijze waarop bestuurders van ondernemingen
hun prestaties zichtbaar maken in het directieverslag. Zo kunnen
eigen prestaties worden benadrukt om begrip te kweken voor de
(gestegen) beloning van de bestuurder. Tegenvallende prestaties
kunnen worden toegerekend aan externe factoren, zoals: de
economie, terroristische aanslagen of oorlogen. Dergelijk gedrag
wordtin de literatuur ‘self-serving behaviour’ genoemd. Onderzocht
is in hoeverre ‘self-serving behaviour' voorkomt in de wijze waarop
het bestuur van een onderneming de behaalde resultaten beschrijft
in het directieverslag. Voorts is onderzocht of de mate waarin dit
gedrag zich voordoet, wordt beinvioed door de hoogte van de

(stijging van de) bezoldiging van de bestuursvoorzitter.

1 Inleiding

Al tientallen jaren wordt zowel in Nederland als in het
buitenland onderzoek gedaan naar ‘self-serving beha-
viour’ in directieverslagen (Aerts, 1992; 1994; 2001;
2005; Baginski et al., 2004; Bettman en Weitz, 1983;
Clathworthy en Jones, 2003; Kamp en Braam, 2001;
Kemp et al., 2000; Kuntz en Pfaff, 2002; Yuthas et al.,
2002). In deze onderzoeken wordt aangetoond dat ‘self-
serving behaviour’ in directieverslagen bestaat. Een
eenduidige verklaring voor dit gedrag wordt echter niet
geleverd. Een onderzoek naar de wijze waarop bestuur-
ders van ondernemingen in het directieverslag verant-
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woording afleggen is, ten eerste, relevant tegen de
achtergrond van de recent toegenomen belangstelling
voor de hoogte van directiebeloningen. Voorts is een
onderzoek naar ‘self-serving behaviour’ relevant, omdat
een accountant bij de uitvoering van de accountants-
controle van een jaarrekening dient vast te stellen, voor
zover hij dat kan, of het jaarverslag verenigbaar is met
het beeld van de jaarrekening (art. 2:393 lid 3). Met
ingang van boekjaar 2005 dient de accountant zijn
oordeel over de verenigbaarheid van het jaarverslag
met het beeld van de jaarrekening in de accountants-
verklaring op te nemen. De accountant zal zich daarbij
van de aanwezigheid van ‘self-serving behaviour’
terdege bewust moeten zijn.

De probleemstelling van dit artikel is tweeledig en
luidt als volgt.

In hoeverre is er in 2004 ten opzichte van eerdere onder-
zoeken sprake van een toenemend aantal ‘self-serving-
attributies’ in de directieverslagen? Zijn verschuivingen
waarneembaar in de aard van de attributies?

Is de hoogte van de (stijging van de) bezoldiging van de
bestuursvoorzitter van invloed op de aard en het aantal
self-serving-attributies’?

Om de probleemstelling te beantwoorden is de rest
van het artikel als volgt gestructureerd. Paragraaf 2
formuleert, na een korte bespreking van de attributie-
theorie en ‘self-serving behaviour, vijf onderzoekshy-
pothesen. Paragraaf 3 behandelt de methodologische
verantwoording. Vervolgens bespreekt paragraaf 4 de
onderzoeksresultaten. Paragraaf 5 bevat ten slotte de
conclusies.

‘Self-serving behaviour’ in het directieverslag:
vijf hypothesen

De sociaal-psychologische wetenschap verricht onder
meer onderzoek naar de vraag hoe mensen gebeurte-
nissen verklaren. De verklaring van menselijk gedrag
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in het leggen van verbanden tussen oorzaak en gevolg
wordt in de sociale psychologie bestudeerd vanuit de
attributietheorie. Een attributie is, conform Aerts
(2001), een verklaring voor de uitkomst van een
handeling of een gebeurtenis waarbij een duidelijke
oorzaak-gevolgrelatie wordt gelegd. Het leggen van
een oorzakelijk verband (een attributie) voor gebeur-
tenissen komt voort uit de menselijke behoefte om de
wereld om zich heen te begrijpen, te verklaren en te
beheersen (Fiske en Taylor, 1984, p. 1). De attributie-
theorie onderkent dat mensen successen veelal
toeschrijven aan interne factoren, zoals bekwaamheid
en inzet. Tegenvallende resultaten worden veelal
toegeschreven aan externe factoren, zoals pech of de
moeilijkheid van de taak (Hewstone et al., 1996, p.
183; Staw et al., 1983, p. 84). Als voorbeeld van zulk
gedrag kan het volgende dienen. Indien een student
voor een examen is geslaagd, zal hij dit succes
toeschrijven aan zijn eigen intelligentie en inzet.
Slaagt hij niet, dan zal hij dit toeschrijven aan de
moeilijkheid van de vragen of de kwaliteit van de
docent.

In de sociale psychologie zijn twee benaderingen voor
de verklaring van dit gedrag te onderkennen. Ten
eerste de informationele (ook wel cognitieve of
egocentrische) benadering. In deze benadering
worden ‘self-serving-attributies’ verklaard vanuit de
veronderstelling dat iemand die een taak uitvoert
eerder succes verwacht als gevolg van zijn eigen
inspanningen. Hij/zij zal succes eerder aan zichzelf
toeschrijven dan een tegenvallend resultaat. In dat
laatste geval bestaat de behoefte dit te verklaren,
aangezien een positief resultaat verwacht werd
(Hewstone et al., 1996, p. 183). De attributies dienen
in deze benadering om de wereld te kunnen begrijpen
(Fiske en Taylor, 1984, p. 1).

De tweede benadering verklaart ‘self-serving
behaviour’ vanuit motivationele factoren. Hierbij
wordt uitgegaan van de menselijke behoefte om het
zelfvertrouwen te verbeteren en te beschermen en
ervoor te zorgen dat aan anderen een ‘positief beeld’
wordt overgebracht (Hewstone et al, 1996, p. 183;
Hooghiemstra, 2003, p. 19). Deze vorm van ‘self-
serving behaviour’ wordt dan ook wel omschreven als
‘impression management’ (Aerts, 2005, p. 495; Staw
et al,, 1983, p. 584). In deze benadering van ‘self-
serving behaviour’ wordt om resultaten te verklaren
de vraag gesteld: wat zijn de gevolgen van de attri-
butie voor de persoon zelf? (Aerts, 2005, p. 495). Hier
is sprake van een bewuste keuze voor de wijze waarop
de resultaten worden verklaard.

De attributietheorie onderkent vier soorten verkla-
ringen (attributies) voor gebeurtenissen:

e een positieve uitkomst die wordt toegeschreven aan
interne factoren (I+);

e een positieve uitkomst die wordt toegeschreven aan
externe factoren (E+);

e een negatieve uitkomst die wordt toegeschreven aan
interne factoren (I-/-);

e een negatieve uitkomst die wordt toegeschreven aan
externe factoren (E-/-).
De verklaringen I+ en E-/- worden hierbij tot ‘self-
serving behaviour’ gerekend. In de attributietheorie
wordt het toeschrijven van positieve resultaten aan
eigen functioneren (I+) ‘self-enhancing’ genoemd en
wordt het toeschrijven van negatieve resultaten aan
externe factoren (E-/-) ‘self-protecting’ genoemd
(Hewstone et al 1996, p. 183).
Ook in directieverslagen vinden we verklaringen voor
de gebeurtenissen in de periode waarover verant-
woording wordt afgelegd. Hier kan het management
de tendens die waarneembaar is in het resultaat, de
omzet of het marktaandeel, ook verklaren vanuit
interne of externe factoren. Vanuit een ‘self-protecting-
attributie’ wordt de dalende omzet toegeschreven
aan bijvoorbeeld de algehele economische malaise.
In geval van een ‘self-enhancing-attributie’ wordt
gestegen omzet toegerekend aan goede strategische
keuzes van het management.
Tegen deze achtergrond wordt het eerste deel van de
probleemstelling beantwoord door het toetsen van de
hypothesen 1, 2 en 3. Hierbij worden de aard en
aantallen attributies uit de directieverslagen over
2004 vergeleken met de aantallen attributies uit
eerdere onderzoeken.
Hypothese 1 onderzoekt allereerst of er in de direc-
tieverslagen over 2004 sprake is van ‘self-serving
behaviour’. Aangezien daar in de eerdere onderzoeken
op dit gebied sprake van was, is de verwachting dat
dit ook in 2004 het geval zal zijn, waardoor hypothese
1 als volgt luidt:

Hypothese 1: Directieverslagen over 2004 bevatten
gemiddeld meer self-serving-attributies’ dan
attributies die niet onder deze categorie vallen.

Deze eerdere onderzoeken van Aerts (1992) en Kemp
(1997) betreften de jaren 1983 respectievelijk 1989 tot
en met 1996' en zijn vergelijkbaar aangezien ze zich
richten op attributies in directieverslagen van beurs-
genoteerde ondernemingen in Nederland en Belgié.
In deze onderzoeken is ook de ontwikkeling van de
aard en het aantal attributies over verschillende jaren
onderzocht. Geconcludeerd wordt dat er weinig
veranderingen zijn waar te nemen in de aantallen
attributies en de onderlinge verhoudingen tussen de
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soorten attributies. Op basis van de gestegen behoefte
aan transparantie en het afleggen van verantwoording
in de verslaggeving van ondernemingen kan echter
worden verondersteld dat de ondernemingsleiding in
een recenter jaar meer informatie geeft voor het
verklaren van de resultaten van de onderneming dan
enkele jaren geleden. Hierdoor is de verwachting dat
er meer attributies zijn opgenomen in de directie-
verslagen van een recent jaar dan in eerdere jaren. De
gestegen behoefte vanuit het maatschappelijk verkeer
met betrekking tot het afleggen van verantwoording
door bestuurders zou ook kunnen leiden tot een
toename van ‘self-serving behaviour’ en dus tot een
toename van ‘self-serving-attributies’ ten opzichte
van oudere jaren. Tegen deze achtergrond zijn de
hypothesen 2 en 3 opgesteld.

Hypothese 2: Directieverslagen van recente jaren
bevatten gemiddeld meer attributies dan de
directieverslagen van oudere jaren (1983 en 1989
tot en met 1996).

Hypothese 3: Directieverslagen van recente jaren

bevatten gemiddeld meer self-serving-attributies’

dan de directieverslagen van oudere jaren (1983 en
1989 tot en met 1996).

Ter bevordering van het inzicht in de verklaring van
‘self-serving behaviour’ vanuit de motivationele bena-
dering zijn de hypothesen 4 en 5 geformuleerd. Met
deze hypothesen wordt onderzocht of de hoogte van
de (stijging van de) beloning van de bestuursvoor-
zitter van invloed is op het aantal en de aard van de
aangetroffen attributies. Deze hypothesen beant-
woorden daarmee het tweede deel van de probleem-
stelling. Door de gestegen maatschappelijke interesse
in de beloning van bestuurders en door het beeld dat
hiervan is ontstaan (grote stijgingen, zelfverrijking,
graaicultuur), is de verwachting dat de onderne-
mingsleiding de wijze aanpast waarop aan de belang-
hebbenden verantwoording wordt afgelegd. Zo
kunnen eigen prestaties worden benadrukt om een
draagvlak te creéren voor de omvang en de stijging
van de beloning. De verwachting is dan ook dat
bestuurders die een bovengemiddelde beloning
ontvangen, geneigd zijn in het directieverslag meer
gebruik te maken van ‘self-serving-attributies. Op
basis van deze verwachting zijn de hypothesen 4 en 5
geformuleerd. De formulering van de hypothesen is
gebaseerd op de motivationele benadering.

Hypothese 4: Directieverslagen van ondernemingen
waarvan de bestuursvoorzitter een hogere dan
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gemiddelde beloning heeft ontvangen, bevatten
gemiddeld meer self-serving-attributies’.

Hypothese 5: Directieverslagen van ondernemingen
waarvan de bestuursvoorzitter een meer dan
gemiddelde stijging van de beloning heeft
gerealiseerd, bevatten gemiddeld meer Self-serving-
attributies’.

Methodologische verantwoording

Het onderzoek in deze bijdrage richt zich op attribu-
ties in de directieverslagen van ondernemingen. Aan
de hand van een theorietoetsend kwantitatief onder-
zoek worden de vijf geformuleerde hypothesen
getoetst. De kwantitatieve data zijn verzameld door
middel van jaarrekeningenonderzoek.

Attributies

Een attributie in het directieverslag wordt, conform
Aerts (2001, p. 13), geoperationaliseerd als: ‘a phrase
or a sentence in which a corporate event or
performance outcome was linked with a reason or a
cause for the event or outcome. Voor een attributie
moet een duidelijke oorzaak-gevolgrelatie zijn aan te
geven. De attributies en het resultaat dat zij verklaren,
dienen binnen een zin of alinea van het directiever-
slag behandeld te worden. Als gebeurtenissen worden
verklaard, kan het voorkomen dat er meerdere
redenen worden gegeven voor eenzelfde gebeurtenis.
Elke verklaring wordt als een afzonderlijke attributie
gezien. Voor de soorten attributies sluiten we aan bij
de opsomming van de vier al genoemde soorten attri-
buties (namelijk: I+, E+, I-/-, E-/-). Het directiever-
slag is onderzocht op de aanwezigheid van attributies
met betrekking tot de verklaring van de resultaten
van de onderneming. Het onderzoek beperkt zich
daarvoor tot de paragrafen in het directieverslag die
expliciet ingaan op de financiéle gang van zaken
gedurende het boekjaar.

Populatie en steekproefomvang

Het onderzoek richt zich op de financiéle jaarver-
slagen over 2004 van ondernemingen met een beurs-
notering in Nederland, omdat de effecten van de
gestegen maatschappelijke behoefte met betrekking
tot het afleggen van verantwoording het sterkst zijn
bij beursgenoteerde ondernemingen. De populatie
van Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen is
bepaald op basis van een overzicht van Euronext,
waarop per index de fondsen met een notering zijn
aangegeven. De totale populatie kwam hiermee op
145 ondernemingen; daarvan zijn 100 onderne-
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mingen in het onderzoek betrokken, die als volgt zijn
verdeeld over de indices: AEX (25), AMX (25), Small
cap? (16) en Lokale fondsen (34). We hebben alle
AEX- en AMX-ondernemingen in het onderzoek
betrokken. De overige 50 in het onderzoek betrokken
beursgenoteerde ondernemingen zijn geselecteerd op
basis van ‘tijdstip van ontvangst van de jaarrekening’

Wijze van onderzoek

Het onderzoek is uitgevoerd door gegevens te
verzamelen over de beloning van de bestuurders op
basis van de jaarrekeningen 2004 en van de website:
www.bestuursvoorzitter.nl. De attributies in de direc-
tieverslagen van de geselecteerde ondernemingen zijn
verzameld door de directieverslagen door te nemen.
De attributies zijn gecodeerd naar de vier genoemde
categorieén.

Directiebeloning

De definitie van directiebeloningen is gebaseerd op
artikel 2:383 BW. Daarin wordt de beloning van
bestuurders opgevat als het totaalbedrag aan bezoldi-
gingen, inclusief pensioenlasten die in het boekjaar
ten laste van de vennootschap zijn gekomen.
Aangezien het toekennen van opties in veel gevallen
niet direct leidt tot een last voor de onderneming,
maar dit wel aangemerkt moet worden als onderdeel
van de totale beloning van de bestuurder, wordt deze
beloningscomponent overgenomen uit de gegevens
die vermeld zijn op de website www.bestuursvoor-
zitter.nl; hierop worden deze gegevens voor alle
beursgenoteerde ondernemingen in Nederland bijge-
houden (www.bestuursvoorzitter.nl; 15 januari 2006).
Hoewel het directieverslag niet in zijn geheel door
alleen de bestuursvoorzitter wordt geschreven, is in
dit onderzoek toch alleen de beloning van de voor-
zitter van de Raad van Bestuur betrokken. De
bestuursvoorzitter is immers de persoon die de

Tabel 1 Aantallen en aard van de attributies

uiteindelijke verantwoordelijkheid voor de onderne-
ming draagt.

Om de hypothesen 4 en 5 te kunnen toetsen is de
totale populatie van honderd ondernemingen
verdeeld in twee groepen op basis van het feit of de
bestuursvoorzitter meer dan wel minder dan de
gemiddelde beloning heeft ontvangen in 2004.
Hiervoor is de populatie geschoond voor onderne-
mingen waarvan onvoldoende bruikbare gegevens
beschikbaar zijn over de beloning van de bestuurs-
voorzitter in 2004. Voor het toetsen van deze hypo-
thesen resteerden daardoor 77 ondernemingen.

Wijze van data-analyse

De hypothesen 1, 2 en 3 zijn getoetst door beschrij-
vende statistiek. Hiermee zijn de gemiddelde aantallen
attributies (per soort attributie) berekend en onder-
ling vergeleken. Daarnaast zijn de uitkomsten verge-
leken met die uit de onderzoeken van Aerts (1992) en
Kemp (1997). De overige hypothesen zijn getoetst
met behulp van statistische technieken waarbij
gebruik is gemaakt van SPSS (versie 14.0).

Onderzoeksresultaten

Aard en aantal van de gevonden attributies

In de honderd onderzochte directieverslagen zijn in
totaal 1.277 attributies gevonden. De aantallen attri-
buties per directieverslag lopen uiteen van 0 tot 80 en
zijn in tabel 1 per index uiteengezet.

Uit tabel 1 blijkt dat de onderzochte ondernemingen
gemiddeld 6,89 (= 5,52 + 1,37) van de 12,77 attribu-
ties wijden aan goed nieuws (I+ en E+). In totaal
wordt dus met iets meer dan de helft van de attribu-
ties (54%) goed nieuws gebracht. Dit percentage is
aan de lage kant in vergelijking met de onderzoeken
van Aerts (1992) en Kemp (1997) op dit gebied en

N Gemiddeld I-/- Gemiddeld I+ Gemiddeld E-/- Gemiddeld E+ Gemiddeld totaal
AEX 25 5,60 10,96 576 3,36 25,68
AMX 25 1,72 4,56 2,64 1,00 9,92
Small cap 16 213 3,50 1,81 0,63 8,06
Lokale fondsen 34 1,65 318 2,24 0,53 7,59
Totaal 100 2,73 5,52 315 1,37 12,77

Toelichting:

I-/-: een negatief resultaat wordt toegeschreven aan interne factoren;
I+: een positief resultaat wordt toegeschreven aan interne factoren;
E-/-: een negatief resultaat wordt toegeschreven aan externe factoren.

E+: een positief resultaat wordt toegeschreven aan externe factoren;
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kan gedeeltelijk worden verklaard uit de sterke deva-
luatie van de dollar in 2004, die in nagenoeg alle
directieverslagen wordt genoemd als factor die het
resultaat heeft gedrukt.

Uit tabel 1 blijkt verder dat de gemiddelde aantallen
attributies voor AEX-fondsen groter zijn dan voor de
overige fondsen. De directieverslagen van deze onder-
nemingen bevatten naast de behandeling van de
geconsolideerde resultaten ook vaak een uiteenzet-
ting van de resultaten per divisie of geografisch
gebied. Hierdoor zijn de verslagen uitgebreider en is
het gemiddelde aantal attributies groter.

Een al dan niet positief verband tussen de omvang
van de onderneming en het aantal attributies is
getoetst met behulp van de Spearman-rangcorrelatie-
coéfliciént. De grootte van de onderneming is daarbij
gemeten aan de hand van de omzet over 2004. Uit de
statistische uitkomsten van deze toets (correlatiecoéf-
ficiént: 0.566) blijkt dat er een positief verband
bestaat tussen de hoeveelheid attributies en de grootte
van de onderneming.

Tabel 2 geeft vervolgens weer welk aandeel de ‘self-
serving-attributies’ hebben ten opzichte van het totale
aantal attributies. Uit deze tabel blijkt dat 68% van de

attributies als ‘self-serving’ is aan te merken. De
aantallen ‘self-serving-attributies’ betreffen de som
van de attributies I+ en E-/- uit tabel 1.

Geconcludeerd wordt dat hypothese 1, ‘directiever-
slagen over 2004 bevatten gemiddeld meer ‘self-
serving-attributies’ dan attributies die niet onder deze
categorie vallen, door de onderzoekresultaten wordt
ondersteund. Wanneer de resultaten van het huidige
onderzoek worden vergeleken met de onderzoeksre-
sultaten van Aerts (1992) en Kemp (1997) blijkt dat
de aantallen attributies op totaalniveau in lijn liggen
met deze eerdere onderzoeksresultaten. Uit tabel 3
blijkt dat het gemiddelde aantal attributies per direc-
tieverslag in de twee eerdere onderzoeken 12,8 en
13,1 bedraagt, wat overeenkomt met de 12,8 attribu-
ties per directieverslag van dit onderzoek.

Op basis van deze uitkomsten moet hypothese 2,
‘directieverslagen van recente jaren bevatten gemid-
deld meer attributies dan de directieverslagen van
oudere jaren (1983 en 1989 tot en met 1996); dan - in
algemene zin - worden verworpen. In recente direc-
tieverslagen zijn ongeveer evenveel attributies te
vinden als in directieverslagen van oudere jaren. De

Tabel 2 Aanwezigheid ‘self-serving-attributies'

n Gemiddeld self-serving Gemiddeld niet selfserving Gemiddeld totaal
AEX 25 16,72 65% 8,96 35% 25,68
AMX 25 7,20 73% 2,72 27% 9,92
Small cap 16 5,31 66% 2,75 34% 8,06
Lokale fondsen 34 541 71% 2,18 29% 7,59
Totaal 100 8,67 68% 4,10 32% 12,77

Tabel 3 Vergelijking attributies met eerdere onderzoeken

Aerts 1992 (N = 50) Kemp 1997 (N = 50) Huidig onderzoek (N = 100)
attributies % attributies % attributies %

Aantal attributies
E- 94 14,7% 155 23,6% 315 24,7%
E+ 93 14,6% 92 14,0% 137 10,7%
|- 1m 17,4% 103 15,7% 273 21,4%
I+ 341 53,4% 307 46,7% 552 43,2%
Totaal 639 100,0% 657 100,0% 1.277 100,0%
Gemiddeld
E- 19 31 32
E+ 1,9 18 1,4
|- 2,2 21 2,7
I+ 6,8 6,1 55
Totaal 12,8 131 12,8
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onderzoeken van Aerts (1992) en Kemp (1997)
richten zich echter op de hoofdfondsen van de in
Belgié en Nederland genoteerde fondsen. Wanneer
de resultaten van deze onderzoeken worden verge-
leken met de resultaten van de AEX-fondsen uit het
huidige onderzoek, blijkt dat er wel degelijk sprake is
van een toename van het aantal attributies. Tabel 1
laat namelijk zien dat in de jaarrekeningen van onder-
zochte AEX-fondsen gemiddeld 25,68 attributies
worden aangetroffen. Dit aantal is bijna tweemaal zo
groot als de aantallen die Aerts (1992) en Kemp
(1997) noemen. Voor wat de vergelijking met de
AEX-fondsen betreft kan dan ook geconcludeerd
worden dat de onderzoeksresultaten hypothese 2
ondersteunen.

Hypothese 3 luidt: directieverslagen van recente jaren
bevatten gemiddeld meer ‘self-serving-attributies’
dan de directieverslagen van oudere jaren (1983 en
1989 tot en met 1996). Uit tabel 3 kan worden afge-
leid dat het aandeel ‘self-serving-attributies’ (E-/- en
I+) in de genoemde onderzoeken nauwelijks verschilt.
In het onderzoek van Aerts (1992) is het aandeel ‘self-
serving-attributies’ namelijk 68 procent ten opzichte
van 70 procent in het onderzoek van Kemp (1997) en
68 procent in dit onderzoek. Geconcludeerd wordt
dat het aandeel ‘self-serving-attributies’ relatief consi-
stent is in de tijd. Op basis van deze conclusie kan
hypothese 3 worden verworpen. Indien we alleen de
AEX-fondsen in beschouwing betrekken voor de
vergelijking van attributies in jaarrekeningen wordt
hypothese 3 overigens eveneens verworpen.

De invloed van directiebeloningen op

self-serving behaviour’

Voor het toetsen van hypothese 4, ‘directieverslagen
van ondernemingen waarvan de bestuursvoorzitter
een hogere dan gemiddelde beloning heeft ontvangen,
bevatten gemiddeld meer ‘self-serving-attributies, is
de totale populatie van honderd ondernemingen
verdeeld in twee groepen op basis van het feit of de
bestuursvoorzitter meer dan wel minder dan de
gemiddelde beloning heeft ontvangen in 2004.
Hiervoor is de populatie geschoond voor onderne-
mingen waarvan onvoldoende bruikbare gegevens
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beschikbaar zijn over de beloning van de bestuurs-
voorzitter in 2004. Hierdoor resteerden 77 onderne-
mingen.

Met behulp van de Mann-Whitney U-toets is vastge-
steld of het aantal aanwezige ‘self-serving-attributies’
in beide groepen significant verschilt. Voor de toet-
sing is de U-waarde berekend, die de mate weergeeft
waarin de bovengemiddelde beloning van invloed is
op het aantal aanwezige ‘self-serving-attributies. Op
basis van de gevonden waarde, zoals opgenomen in
tabel 4, wordt geconcludeerd dat de bestuurders die
meer dan gemiddeld verdienen, meer ‘self-serving-
attributies’ in het directieverslag opnemen dan
bestuurders die minder dan gemiddeld verdienen.
Aangezien de Z-waarde significant afwijkt van nul
(p< 0,001) kan geconcludeerd worden dat het verschil
significant is.

Hypothese 4 wordt door deze onderzoeksresultaten
ondersteund. Bovenstaande uitkomsten moeten
echter worden beschouwd in het licht van de omvang
van de onderneming. Uit tabel 1 bleek dat AEX-
fondsen aanzienlijk meer attributies in het directie-
verslag opnemen dan de overige fondsen. De bestuur-
ders van de AEX-fondsen worden in veel gevallen
ook bovengemiddeld beloond, waardoor bij het
toetsen van hypothese 4 de aantallen attributies in
deze groep hoger zijn.

Om te kunnen concluderen dat de bestuurders met
een bovengemiddelde beloning ook echt meer ‘self-
serving behaviour’ vertonen is ook onderzocht hoe
de aantallen ‘self-serving-attributies’ zich verhouden
ten opzichte van het totale aantal attributies (lees:
percentage ‘self-serving-attributies’). Uit deze analyse
blijkt dat het aandeel ‘self-serving-attributies’ ten
opzichte van het totale aantal attributies niet signifi-
cant verschilt voor beide groepen. In de directiever-
slagen die uitwijzen dat de bestuursvoorzitter een
bovengemiddelde beloning ontvangt, is namelijk 65,8
procent van de attributies ‘self-serving’ tegenover 72,6
procent aangaande bestuurders met een lagere dan
gemiddelde beloning.

De bestuurders met een bovengemiddelde beloning
rapporteren in absolute zin wél meer ‘self-serving-

Tabel 4 Uitkomsten Mann-Whitney U-toets hypothese 4

omschrijving N Gem. Gemiddelde rang U-waarde Z-waarde
Hypothese 4 Beloning bovengemiddeld 18 19,06 54,22 257,0 -3,310
Beloning beneden gemiddeld 59 6,60 34,36
Toelichting: n=aantal ondernemingen Gem. = gemiddeld aantal ‘self-serving-attributies’ p<0,001
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attributies, maar in relatieve zin is er géén sprake van
een significant verschil.

Ten slotte, hypothese 5 luidt als volgt: directiever-
slagen van ondernemingen waarvan de bestuursvoor-
zitter een meer dan gemiddelde stijging van de belo-
ning heeft gerealiseerd, bevatten gemiddeld meer
‘self-serving-attributies’ Deze hypothese is eveneens
met behulp van de Mann-Whitney U-toets getoetst.
Hier zijn de 77 ondernemingen die gebruikt zijn voor
het toetsen van hypothese 4 geschoond van de onder-
nemingen waarvan geen bruikbare beloningsgege-
vens over 2003 beschikbaar zijn. Er bleven 62 onder-
nemingen over. Van deze ondernemingen is berekend
wat de gemiddelde toename van de beloning van de
bestuursvoorzitter is in 2004 ten opzichte van 2003.
Hierna zijn opnieuw twee groepen gevormd op basis
van het criterium dat de stijging van de beloning van
de desbetreffende bestuurder hoger dan wel lager dan
het gemiddelde is. De uitkomsten van de toets zijn in
tabel 5 opgenomen.

Uit tabel 5 blijkt dat in de directieverslagen van
bestuurders die een bovengemiddelde salarisstijging
hebben genoten, gemiddeld 10,71 ‘self-serving-attri-
buties’ voorkomen. Dit aantal is hoger dan bij de
groep bestuurders met een minder dan gemiddelde
salarisstijging (gemiddeld 7,00 attributies). Op basis
van de toetsresultaten is deze bevinding echter niet
significant en kan hypothese 5 verworpen worden.

Conclusies en aanbevelingen

De probleemstelling van deze bijdrage is te splitsen in
twee delen. Het eerste deel betreft de vraag in hoeverre
er in de directieverslagen over 2004 een verandering
is te zien ten opzichte van eerdere onderzoeken in de
aard en het aantal ‘self-serving-attributies’ dat voor-
komt. Het tweede deel van de probleemstelling
behandelt de vraag of de hoogte van de (stijging van
de) bezoldiging van de bestuursvoorzitter invloed
heeft op het aantal en de aard van de aanwezige ‘self-
serving-attributies. Het eerste deel van de probleem-
stelling is getoetst door drie hypothesen. Hieruit blijkt
dat in de onderzochte directieverslagen ‘self-serving

behaviour’ voorkomt. Het aantal ‘self-serving-
attributies’ dat is aangetroffen, verschilt slechts in
beperkte mate van die uit de onderzoeken van Aerts
(1992) en Kemp (1997). Wanneer echter wordt
gekeken naar de hoofdfondsen van de AEX, blijkt
dat een sterke stijging van het aantal (‘self-serving’)
attributies is waar te nemen. Het relatieve aandeel
‘self-serving-attributies’ ten opzichte van het totale
aantal attributies is gedurende de jaren nagenoeg
onveranderd gebleven. Op basis daarvan concluderen
we dat door de gestegen behoefte aan transparantie
en het afleggen van verantwoording, de hoeveelheid
informatie die wordt gegeven en daarmee ook het
aantal ‘self-serving-attributies’ in de loop van de jaren
sterk is gestegen. In de onderverdeling naar de aard
van de attributies zijn echter geen grote verschui-
vingen waarneembaar.

Het tweede deel van de probleemstelling is getoetst
door de hypothesen 4 en 5. Uit dit onderzoek blijkt
dat bestuursvoorzitters die een meer dan gemiddeld
inkomen genieten, significant meer (‘self-serving’)
attributies in het directieverslag opnemen. Er is echter
geen significant verschil aangetoond in de mate
waarin ‘self-serving behaviour’ voorkomt. Het feit dat
er in absolute zin sprake is van een significant hoger
aantal attributies, hangt samen met de omvang van de
ondernemingen, aangezien er een positief verband
bestaat tussen de grootte van de onderneming en het
aantal attributies. De grote ondernemingen zijn in
veel gevallen ook de ondernemingen die hoge belo-
ningen geven. De stijging van de beloning van de
bestuursvoorzitter heeft geen significant effect op de
wijze waarop de resultaten van de onderneming
worden verklaard. Met andere woorden: de topver-
dieners geven wel meer informatie over de behaalde
resultaten, maar veranderen niet de wijze waarop zij
deze resultaten verklaren. Tegen de achtergrond van
hypothese 4 en 5 kan vervolgonderzoek worden uitge-
voerd naar de effecten van ‘self-serving behaviour” op
de beurskoers van ondernemingen. Naarmate direc-
tiebeloningen sterker zijn gekoppeld aan de beurs-
koers, kan vanuit een motivationele benadering meer
self-serving behaviour worden verwacht.

Voorts zou toekomstig onderzoek moeten uitwijzen

Tabel 5 Uitkomsten Mann-Whitney U-toets hypothese 5

omschrijving n Gem. Gemiddelde rang U-waarde Z-waarde
Hypothese 5 Beloning bovengemiddeld gestegen 17 10,71 34,85 3255 -0,904
Beloning beneden gemiddeld gestegen 45 7,00 30,23
Toelichting: n = aantal ondernemingen Gem. = gemiddeld aantal ‘self-serving-attributies’ p=0,366

september 2007




I EXTERNE VERSLAGGEVING e

404

V1A B

in hoeverre de gebruiker van het directieverslag en
ook de accountant zich bewust zijn van het feit dat
‘self-serving behaviour’ in het directieverslag bestaat.
Wanneer de gebruiker zich daarvan bewust is, kan
onderzocht worden of hij het wenselijk acht het direc-
tieverslag als zelfstandig document te laten certifi-
ceren en of hij bereid is de hiermee gepaard gaande
kosten te dragen. Wat de accountant betreft zal onder-
zocht moeten worden op welke aspecten hij het direc-
tieverslag zal kunnen controleren en of hij daar ook
toe in staat is; en zo ja, of hij dit tegen aanvaardbare
kosten kan doen. Tot die tijd moet zowel de accoun-
tant als de gebruiker van het directieverslag zich
bewust zijn van de aanwezigheid van ‘self-serving
behaviour’ en daar bij het lezen van het directiever-
slag rekening mee houden. m
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Noten

1 In het onderzoek van Kemp (1997) zijn het meest positieve en het

meest negatieve jaar in het tijdsvak 1989 tot en 1996 van AEX-fondsen
in hetonderzoek betrokken. De resultaten uit het onderzoek betreffen
jaarlijkse waarnemingen.

2 De small cap index bestaat sinds 2 maart 2005 waardoor de in het
onderzoek betrokken ondernemingen in het jaar waarover verant-
woording wordt afgelegd nog niet aan de betreffende beurs waren
genoteerd. De indeling van de fondsen naar de verschillende indices is
gedaan op basis van een lijst die na oprichting van deze index is opge-
steld. Bij het uitkomen van (de meeste van) de jaarrekeningen bestond
de small cap echter wel. Op basis van die lijst is het onderzoek vorm-
gegeven.

3 Een correlatiecoéfficiént van 0,30-0,49 betekent een ‘moderate posi-
tive association’, een correlatiecoéfficiént van 0,50-0,70 betekent een
‘substantial positive association’, een correlatiecoéfficiént van meer dan

0,70 betekent 'very strong positive association’ (Davis, 1971, p. 49).
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