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Optieplannen voor managers staan de laatste
tijd ter discussic. Helaas blijit het debat erg
oppervlakkig, en zijn de standpunten voor-
spelbaar: de PvdA is kritisch (zelfverrijkingl),
de VVD posiliever (ondernemerschap!). En
de regering komt al met wetgeving om opties
zwaarder te belasten, nog voordal de voors en
tegens goed op cen rij zijn gezet.

Volgens een klassicke cconomische theorie
sporen oplieplannen managers aan zich opti-
maal in le spannen voor hun onderneming,
Doen zij hun best, dan stijgt de beurskoers en
daarmee 'de waarde van hun opties. In de
praktijk gaat deze mooie vlieger niet op. Mijn
stelling luidt, dat de bestaande optieplannen
inderdaad vooral leiden tot zakkenvullerij
omdat zij door de managers naar hartelust
worden gemanipuleerd,

Op het éerste gezicht sluiten optieplannen
naadloos aan bij moderne economische in-
zichten. Die keren zich tegen elke vorm van
vaste beloning, Prestaticloon, zoals aandelen-
opties, prikkelt werk-
nemers tol een brede-

of de agency-theorie iiberhaupt van toepas-
sing is. Agency-modellen die leiden tot plei-
docien voor prestaticbeloning zijn relaticf
simpel. In zo'n model valt altijd wel ecen con-
{ract te onlwerpen dat de belangenstrijd tus-
sen agent en principaal ophelt. De werkelijk-

‘heid is echter aanmerkelijk complexcr dan

zulke simpele contracten,

Zo houden agency-modellen geen rekening |
met ondernemingscultuur en persoonlijle
verhoudingen. Hel is onduidelijk wat er ge- '
beurt als het management hoge optiewinsten
realiseert. Is dat goed voor de motivatie in de .
onderneming? Zal het personcel die beloning |
als terecht ervaren? En hoe motiverend is .
straks een wat negatiever beursklimaat? '

Tenslotte is er nog een fundamentele tegen-
strijdigheid met de agency-theorie. Die gaat
ervan uit dat de principaal het beloningscon-
tract opsielt dat de agent moet motiveren (ot
het gewenste gedrag. Maar in de praktijk stelt -
de manager (de agent) zelf zijn eigen opticre-

geling op, met alle mo- |
gelifkheden  vindien i

re inzet dan alleen
voor hun eigen belan-
gen. Deze redenering
is logisch, maar ook
simplistisch. Gelukkig
hoeven we niet blind
te varen. Aandelenop-
ties zijn al lange tijd
populair in de VS,
Amerikaans empi-
risch onderzock toont
aan dat aandelenop-
ties zwaar worden go-
manipuleerd, wat de

mogelijke  heilzame
werking zeer dubieus
maakt.

voor manipulatic in"
diens eigen  belang,
Commissarissen zou-
den hierin een veel ac-
tievere rol kunnen-
spelen. Van het corpo-
rate governance-debat’
weten we dat hieraan

het een en ander
schort.

Uit twee  recente
Amerikaanse  onder-

zoeken blijkt dal ma-
nagers het moment’;
van uitgifte van hun’

aandelenopties strate-

De klassieke redene-
ring over hel nut van
optieplannen is-terug
te voeren op de agen-
cy-theorie. Hel eigen-
belang van individuen
en groeperingen is vol-
gens dit denken in
toom e houden met
contracten. Lien voor-
beeld van zo'n con-
lract is de refatie tus-
sen matagement en
aandeelhouder.  De
manager is de agent
dic namens de aan-
deethouder, de princi-
paal, de ondernening
moet  besturen | cn
daarbij de belangen

ders moet behartigen. ‘

De scheiding tussen
leiding en ecigendom is een bron van belan-
genstrijd. De agent is-in de gelegenheid vijn
eigen belang na e streven, waardoor het be-
lang van de principaat kan worden geschaad.
Koppeling van de management-beloning aan
de prestaties van de onderneming legt de
belangen van managers en aandeethouders
weer op €én lijn. Op deze redenering valt het
een cn ander af te dingen.

Allereerst is de beurskoers van het aandeel,
dic de omvang van de beloning via opties
bepaalt, een zeer ruwe indicator van de pres-
tatics van de onderneming, De koers wordt
ook nog bemvloed door allerlel andere facto-
ren waar hel management geen greep op
heeft. Zo bezien worden aandelenopties een
zeer dure beloningsvorm, omdat ze in grolen
getale moeten worden verstrekt om toch eni-
ge werking te hebben.

In de tweede plaats is de waarde van de
optie gebaseerd op één direct waarneembare
variabele: de beurskoers van hel aandeel. An-
dere criteria die niet waarneembaar zijn maar
wel relevant, zoals de investeringen in onder-
zoek en ontwikkeling, wegen niet mee in het
coniract tussen agent en principaal. Bvenmin
tikken zij door in de beurskocrs: onzichitbaar
betekent immers meestal ook onopgemerkt,
Dat doet afbreuk aan de beurskoers als-meest
omvattende prestatic-indicator.

In de derde plaats is het maar zeer de vr

‘Optieplannen
prikkelen
anagers

tot zelfverrijking,
niet fot
betere prestaties’

gisch kiezen, en wel
- op een manier die al-
FOTO ROGIER MAASKANT leen  hun  belangen

dient. In de Journal of '
Financial  Econowmics '
van augustus bekijken
Loderer en Martin of
meer oplies het mana-
gement aansporen tot
betere acquisities.
Goede overnames stu-
wen immers de beurs-
koers op en dus de
waarde van het optic-
pakkel. Uit bun on-
derzoek blijkt echler
dat deze relatic an-
dersom  ligt.  Zodra’
managers Jucht krij-
gEn van een mooic ac-
quisitiékans,  ncimen
meer oplies zodil
zij va de feitelijite
overname kunnen
profiteren van de kocrsstijging. Ook Yermack
stelt in de Journal of Finance vast dat mana-
gers zichzell met oplieplannen bedenken als
er goed nicuws in het verschiet ligt.

Deze twee onderzocken iNustreren duide-
lijlc dat managers, in ieder geval in de VS,
oplieplannen mishruiken voor zelfverrijking.
Op grond van dit materiaal kom ik tot twee
aanbevclingen om de invioed van managers
op hun opticcontracten te beperken. Aler-
eerst mogen managers geen invioed hebben
op hel moment van verkrijging van oplics.
Daarnaast mogen zij geen invloed hebben op '
het monient van uitoefening. '

Aandelenopties voor managers zijn geen
beleggingen, maar instrumenten om hun be-
trokkenheid en inzet te vergroten. Managers
hebben het eerste en het beste inzicht in de
gang van zaken in hun bedrijf. Zij beschikken
dus altijd over voorkennis, Daarom moeten
zij niet zell de momenten van verkiijging en
uitoefening bepalen.

Ondernemingen, en met name conunissa-
rissen, moelen snel reglementen opstellen
voor hun management-optieplannen. Uitwas-
sen ¢n schandalen zutlen anders niet lang op
zich laten wachten.
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