De Zonnekoning; metin

en impact

Dit artikel stelt de invloed van de bestuursvoorzitter op de interne organi-
satie en het bedrijfsresultaat centraal. Een belangrijke indicator voor deze
invloed is de narcistische persoonlijkheidsdimensie van de bestuursvoor-
zitter. De narcistische persoonlijkheidsdimensie wordt in deze studie voor
het eerst op grote schaal gemeten met behulp van objectieve indicatoren.
Deze indicatoren zijn ontleend aan officiéle publicaties van beursgeno-
teerde Amerikaanse bedrijven en hun bestuursvoorzitters die over een
periode van zeventien jaar zijn bestudeerd. Narcisme is een persoonlijk-
heidskenmerk dat door de zucht naar macht en erkenning verstrekkende
invloeden kan bewerkstelligen. Deze invloeden kunnen betrekking heb-
ben op de financién, op de tegenmacht van de (niet) uitvoerende bestuurs-
leden en op de fraudegevoeligheid. Een zekere mate van narcisme is nood-
zakelijk om de top van een organisatie te bereiken, maar een overdosis
narcisme schaadt uiteindelijk de organisatie.
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In deze bijdrage wordt de invloed van de narcistische persoonlijkheidsdimensie
van bestuursvoorzitters! op de interne organisatie beschreven. Een zekere mate
van narcisme is noodzakelijk om de top van een organisatie te bereiken. Een
leider zal immers moeten beschikken over zelfwaardering, een drijfveer om
gezag uit te oefenen en de capaciteit om anderen te motiveren. Een narcistische
inslag onder topbestuursvoorzitters is dan ook eerder regel dan uitzondering.
Aangezien narcisme een persoonlijkheidsdimensie is, kunnen bestuursvoorzit-
ters worden ingedeeld van laag tot hoog narcistisch. De titel ‘Zonnekoning’?
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Apple Inc., Michael Eisner van Walt Disney en Andrew Weil van Citicorp.

De invloed van deze bestuursvoorzitters op de bedrijfsprestaties kan positief
en negatief zijn. Steve Jobs wordt wel een typerend voorbeeld van een briljante
productieve narcist genoemd.

De narcistische persoonlijkheid van de bestuursvoorzitter bepaalt direct de lei-
derschapsstijl en indirect de organisatie. Dit artikel beschrijft dat narcisme een
essentiéle voorwaarde is voor effectief leiderschap, maar ook een verslavende
drug waarvan een overdosis destructieve gevolgen kan hebben voor de finan-
ciéle resultaten, voor de interne organisatie en voor de fraudegevoeligheid.

PROBLEEMSTELLING EN OPZET
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Het onderzoek beperkt zich tot Amerikaanse data door verbanden te leggen
tussen de narcistische persoonlijkheidsdimensie van S&P500-bestuursvoorzit-
ters en de bedrijfsprestaties. Hierbij wordt de volgende probleemstelling gefor-
muleerd:

Wat is de invloed van Zonnekoninggedrag van bestuursvoorzitters bij
S&P500-bedrijven op bedrijfsprestaties in de periode 1992 tot en met
2008¢

Om deze vraag te beantwoorden wordt in paragraaf 1 eerst het theoretische
kader beschreven omtrent de oorzaken en de gevolgen van narcisme bij bestuurs-
voorzitters. Paragraaf 2 beschrijft de onderzoeksmethode en paragraaf 3 de
analyse en de resultaten van het onderzoek. De samenvatting en de conclusie
worden behandeld in paragraaf 4. Paragraaf 5 bespreekt de beperkingen van
dit onderzoek en geeft aanbevelingen voor verder onderzoek. Ten slotte gaat
paragraaf 6 in op de praktijkimplicaties van dit onderzoek.

1. Theoretisch kader

De narcistische persoonlijkheidsdimensie van bestuursvoorzitters kan door de
zucht naar macht en erkenning verstrekkende invloeden bewerkstelligen. Deze
invloeden worden in de literatuur ‘CEO-effects™ genoemd.

Dat de persoonlijkheid van bestuurders invloed heeft op organisatorische uit-
komsten is door Hambrick en Mason vastgelegd in de upper-echelontheorie
(Hambrick en Mason, 1984). In deze theorie spelen de bestuurders een belang-
rijke centrale rol. De bestuurders met hun persoonlijke percepties, cognities

en waarden, beinvloeden de organisatorische strategie en resultaten. Volgens
de upper-echelontheorie wordt de organisatie een reflectie van haar bestuurs-
leden. De bestuursvoorzitter speelt als hoofd van de organisatie een belang-
rijke rol en bekleedt in deze hoedanigheid een dominante machtspositie.
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De upper-echelontheorie neemt demografische indicatoren als proxy voor de
persoonlijke karakteristieken. Al vanaf de introductie van de upper-echelon-
theorie hebben Hambrick en Mason erkend dat demografische indicatoren
minder goed in staat zijn om de persoonlijke percepties, cognities en waarden
te benaderen in vergelijking met psychologische constructen. De onderliggende
reden om demografische indicatoren te gebruiken wordt gevonden in de
beschikbaarheid van deze demografische indicatoren. In dit artikel worden de
‘CEO-effects’ van het psychologische construct narcisme onderzocht. Er is tot
dusverre nog geen grootschalig onderzoek verricht naar de invloed van de nar-
cistische persoonlijkheidsdimensie bij bestuursvoorzitters waarbij het onder-
scheid tussen productief versus destructief narcisme wordt betrokken.

HET CONSTRUCT NARCISME

De term narcisme wordt algemeen gebruikt om de conditie van aanhoudende
zelfliefde te beschrijven. De term narcisme werd door Havelock Ellis (1898)
geintroduceerd. Het construct heeft een grote invloed gehad op het werk van
Freud, die stelt dat narcisme een essentieel onderdeel is van ons aller persoon-
lijkheid (Freud, 1914).

De etymologie van het woord narcisme komt van de mooie, trotse en gevoel-
loze Griek Narkissos die de liefde van de nimf Echo weigert, waarop de godin
Aphrodite hem straft met aanhoudende zelfliefde. Narkissos wordt verliefd

op de reflectie van zijn zelfportret in het meer, buigt steeds verder voorover en
verdrinkt uiteindelijk in zijn eigen afbeelding.

Narcisme vertegenwoordigt de karaktereigenschap zelfliefde, met de daarbjj
behorende persoonlijkheidskarakteristieken als ijdelheid, hybris’, egoisme,
zelfachting, zelfvertrouwen, dominantie, ambitie en gebrek aan empathie. Zelf-
achting en zelfvertrouwen aan de buitenkant, want diep van binnen is het tegen-
overgestelde aan de orde. Het innerlijk van narcisten wordt over het algemeen
juist gekenmerkt door een gebrek aan zelfachting en zelfvertrouwen. Narcisten
trachten deze tekortkomingen te compenseren door zichzelf als zeer belangrijk
te presenteren. Hierdoor zijn narcisten continu op zoek naar bevestiging van
hun superioriteit. Dit wordt de narcistische paradox genoemd. Om zichzelf tegen
kritiek te beschermen hebben narcisten de neiging om de gevoelens en het gedrag
van anderen te negeren, waardoor hun empathische vermogens onderontwikkeld
zijn. Narcisten worden zodoende gedreven door hun eigen persoonlijke egoisti-
sche behoeften naar macht en erkenning (Rosenthal en Pittinsky, 2006).

Narcisme wordt door de DSM-IV (Diagnostic and Statistical Manual of
Mental Disorders) geclassificeerd als ‘een pervasief patroon van grootsheid

(in fantasie of gedrag), behoefte aan bewondering en gebrek aan inlevings-
gevoel, meestal beginnend in de vroege volwassenheid en aanwezig in verschil-
lende situaties’ (cursivering is eigen vertaling). Bij een hoge mate van narcisme,
is er sprake van een Narcistische Persoonlijkheid Stoornis, die bij ongeveer
0,7% tot 1% van de wereldbevolking voorkomt. De criteria voor een Narcis-
tische Persoonlijkheid Stoornis zijn opgenomen in Appendix 1 (p. 74).
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Op basis van de DSM ontwikkelden Raskin en Hall (1979) de ‘Narcissistic
Personality Inventory’ (NPI) waarbij individuen moeten kiezen uit 54 onder-
werpen. Emmons (1984; 1987) heeft deze 54 onderwerpen met behulp van
factoranalyse gereduceerd tot de volgende vier componenten:

I autoriteit/leiderschap (Ik ben het middelpunt van de aandacht);

I superioriteit/arrogantie (Ik ben beter dan anderen);

III zelfbewondering (Ik ben geweldig, fenomenaal en speciaal);

IV rechthebbend (Ik eis het respect waar ik recht op heb).

NARCISME BlJ BESTUURSVOORZITTERS

RAAMWERK
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Een belangrijke persoonlijke karakteristiek voor effectief leiderschap is narcis-
me, vanwege de inherente capaciteit om macht uit te oefenen, om anderen aan
te sturen en vanwege het streven naar maatschappelijk prestige (Lubit, 2002).
Maccoby beargumenteert dat de informele macht, de visie en de aantrekkings-
kracht op volgers noodzakelijke voorwaarden zijn voor effectief leiderschap
en daarom wenselijk voor bestuursvoorzitters (Maccoby, 2001). Narcistische
bestuursvoorzitters zijn hierdoor in staat om de organisatie naar een succes-
volle toekomst te leiden (Maccoby, 2003). In deze betekenis heeft narcisme
geen negatieve bijklank. Een leider zal immers moeten beschikken over zelf-
waardering, een drang om gezag uit te oefenen en de capaciteit om anderen

te motiveren. Bestuursvoorzitters hebben invloedrijke en machtige posities
binnen organisaties hetgeen kan resulteren in een hoogdravende zelfachting
(Raskin, Novacek en Hogan, 1991). Hierdoor zullen bestuursvoorzitters over
het algemeen hoger scoren op de narcistische persoonlijkheidsdimensie in ver-
gelijking tot een gemiddeld individu (Chatterjee en Hambrick, 2007). Een nar-
cistische inslag onder bestuursvoorzitters is dan ook eerder regel dan uitzonde-
ring.

Figuur 1 visualiseert het raamwerk van een Zonnekoning. De narcistische
inslag van de bestuursvoorzitter kan worden gemeten door vijf determinanten
te onderzoeken: media-aandacht, beloning, macht, groei en emolumenten.
Deze determinanten reflecteren de vier componenten van Emmons.

Door de continue drang naar erkenning ondernemen narcistische bestuurs-
voorzitters opzienbarende acties die het publiek kan observeren. De hoog nar-
cistische bestuursvoorzitters zijn geobsedeerd door zichzelf, hebben behoefte
aan continue bevestiging, zijn niet in staat tot zelfreflectie en tolereren geen
tegenmacht. Door de afwezigheid van zelfreflectie en tegenmacht kan het nar-
cisme bij bestuursvoorzitters gaan groeien.

De geformuleerde probleemstelling betreffende de invloed van Zonnekoning-
gedrag van deze hoog narcistische bestuursvoorzitters op de bedrijfsprestaties
kan in drie delen worden beantwoord.

DE ZONNEKONING; METING EN IMPACT



NUMMER 4 - JULI/AUGUSTUS 2011

Figuur 1.

Oorzaken en gevolgen

van CEO-narcisme

Het eerste deel heeft betrekking op de invloed van de narcistische persoonlijk-
heidsdimensie van bestuursvoorzitters op de financiéle resultaten. Narcisme

is gerelateerd aan leiderschapsposities, maar garandeert geen effectiviteit
(Rosenthal en Pittinsky, 2006). Narcisme van bestuursvoorzitters kan produc-
tieve of destructieve invloeden hebben op de financiéle resultaten. Door de
continue behoefte aan bevestiging van hun eigen ego ondernemen hoog nar-
cistische bestuursvoorzitters opzienbarende acties die voor hun toeschouwers
duidelijk waarneembaar zijn (Buss en Chiodo, 1991). De opzienbarende acties
kunnen al dan niet resulteren in succes.

Indien de opzienbarende acties succes opleveren, gaan hoog narcistische
bestuursvoorzitters nog meer geloven in hun superioriteit. De hoog narcistische
bestuursvoorzitters worden bewonderd en blindelings gevolgd. Een bestuurs-
voorzitter die hoog scoort op de narcistische persoonlijkheidsdimensie zal het
succes aan zichzelf toeschrijven, de zogenoemde interne attributie. Des te groter
het succes, des te groter de macht en des te kleiner de tegenmacht. Er ontstaat
overmoedigheid en hybris. De narcistische inslag heeft in dit geval de potentie
zich verder te ontwikkelen. Goede financiéle resultaten bevestigen de Zonne-
koning in zijn superioriteit en kunnen leiden tot hybris. Zelfreflectie en tegen-
macht van raadsleden kunnen het Zonnekoninggedrag in toom houden.
Teleurstellende financiéle resultaten kunnen door fraude worden verhuld,
zodat de Zonnekoningstatus intact blijft. Ingeval de teleurstellende financiéle
resultaten worden onthuld of de fraude wordt ontdekt, valt de Zonnekoning
van zijn troon.

Zelfreflectie Tegenmacht

CEO-narcisme » Media-aandacht >
1. Autoriteit Hoog
2. Superioriteit Beloni
3. Zzﬁ;::lg:t;ering CEO-nardisme -
4. Rechthebbend Laag Macht
Y
» Groei b
Emolumenten
Fraude Fraude
ontdekt niet Hybris
e e Bevredigende financiéle
resultafen
Teleurstellende financigle
Fraude resultafen

DE ZONNEKONING; METING EN IMPACT

63

RO UDI0T) KD 1o Dliay Uol[aSHY I[1quasITy 211auIONHYy I




Antoinette Rijsenbilt, Angelien Kemna en Harry Commandeur I

64

NUMMER 4 - JULI/AUGUSTUS 2011

Het tweede deel van de probleemstelling betreft de relatie tussen de narcisti-
sche persoonlijkheidsdimensie bij bestuursvoorzitters en de tegenmacht van de
leden van de Raad van Bestuur en Raad van Commissarissen. Succes leidt tot
winst en stijgende aandelenwaarde, maar succes leidt ook tot macht en status
die een voortdurende bewaking vereisen. Deze bewaking kan de resultante zijn
van zelfreflectie bij de bestuursvoorzitter of voortvloeien uit de tegenmacht
van de leden van de RvB en RvC. Zonnekoningen dulden geen tegenmacht en
omgeven zich met jaknikkers en volgers en stellen nieuwe bestuursleden voor.
Deze door de bestuursvoorzitter aangestelde bestuursleden ervaren een reci-
prociteit waardoor de tegenmacht zal verminderen. De Zonnekoning heeft
minder tegenmacht en zal uiteindelijk een alleenheerser worden.

Het derde deel van de probleemstelling kijkt naar de relatie tussen de narcis-
tische persoonlijkheidsdimensie bij bestuursvoorzitters en de fraudegevoelig-
heid. Indien de opzienbarende acties geen succes (meer) opleveren, zal de
status van de bestuursvoorzitter afnemen. Om de afnemende resultaten te
verhullen kan de financiéle rapportage worden gemanipuleerd. De Zonne-
koning zal tot het uiterste gaan om zijn status te behouden en te pretenderen
dat het bedrijf floreert, ook als de financiéle resultaten teleurstellend zijn.
Fraude behoort tot de mogelijkheid om zijn status te behouden. De Zonne-
koning zal van zijn troon vallen wanneer de negatieve resultaten en de fraude
aan het licht komen. De fraudegevoeligheid zal bij Zonnekoningen hoger zijn
dan bij bestuursvoorzitters die laag scoren op de narcistische persoonlijkheids-
dimensie.

De narcistische persoonlijkheid van de bestuursvoorzitter zal invloed uitoefe-
nen op de financiéle resultaten, de tegenmacht van de bestuursleden en de
fraudegevoeligheid. Deze invloed is in figuur 1 weergegeven.

2. Onderzoeksmethode

Chatterjee en Hambrick (2007) noemen drie bezwaren waarom er weinig
empirisch onderzoek is gedaan naar narcistische leiders. Ten eerste is narcisme
in het verleden beschouwd als een persoonlijkheidsstoornis in plaats van een
persoonlijkheidsdimensie, ten tweede wordt verondersteld dat narcisme slechts
incidenteel voorkomt en ten derde is narcisme moeilijk te meten.
Onderzoekers (Emmons, 1987; Raskin en Terry, 1988) hebben aangetoond
dat narcisme een persoonlijkheidsdimensie is waarop individuen van laag tot
hoog kunnen scoren. Freud stelt dat narcisme een essentieel onderdeel is van
ons aller persoonlijkheid (Freud, 1914). Narcisme is zodoende een persoon-
lijkheidsdimensie die bij ieder mens voorkomt. De eerste twee bezwaren,
stoornis en incidenteel, zijn door de voortschrijdende psychologische kennis
achterhaald en verworpen.
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Het derde en laatste bezwaar, de meetbaarheid, kan worden overkomen door
narcisme te meten met objectieve indicatoren.

Datacollectie door middel van vragenlijsten c.q. interviews is een algemeen
geaccepteerde methode om persoonlijkheden in kaart te brengen. Deze
methoden zijn echter ongeschikt waar het gaat om het meten van narcisme
bij bestuursvoorzitters. Bestuursvoorzitters zijn zeer terughoudend om deel te
nemen, zodat de respons erg laag zal zijn. Daarnaast is de respons vertekend
door sociaal wenselijke antwoorden. Het grootste struikelblok voor onder-
zoek naar de invloed van de narcistische persoonlijkheid van bestuursvoorzit-
ters is de meting van het narcismeconstruct. Een grootschalige inventarisering
naar de narcistische persoonlijkheidsdimensie bij bestuursvoorzitters is tot op
heden niet uitgevoerd.

De upper-echelontheorie geeft een aanwijzing hoe narcisme gemeten zou kun-
nen worden, namelijk door te kijken naar de opzienbarende acties die bestuurs-
voorzitters ondernemen om de aandacht trekken (Higgs, 2009). Narcisme

is een multidimensioneel construct dat resulteert in verschillen in opvatting
(cognitief aspect), in gedrag (motivatieaspect) en in onderlinge relaties (inter-
persoonlijk aspect) (Aktas, De Bodt en Roll, 2009). Deze verschillen kunnen
worden teruggevonden door de sporen te onderzoeken die narcisten achterla-
ten in het dagelijkse functioneren.

De sporen die de mate van narcisme weerspiegelen worden narcisme-indicato-
ren genoemd. Narcisme wordt gemeten door het gebruik van indicatoren die
de eerdergenoemde vier factoren van Emmons reflecteren.

De opzienbarende acties van de Zonnekoning laten sporen na die een indicatie
vormen voor de narcistische inslag en die objectief kunnen worden gemeten.
Deze indicatoren kunnen systematisch worden onderverdeeld in vijf determi-
nanten: media, beloning, macht, groei en emolumenten. Binnen deze vijf deter-
minanten worden vijftien indicatoren geidentificeerd die het narcismeconstruct
meten. Deze vijf determinanten en vijftien indicatoren reflecteren de vier com-
ponenten van Emmons. De determinanten en indicatoren zijn opgenomen in
tabel 1.

De narcistische persoonlijkheidsdimensie van bestuursvoorzitters is gebaseerd
op de vijftien objectieve indicatoren. Deze indicatoren zijn ontleend aan offi-
ciéle publicaties van beursgenoteerde Amerikaanse bedrijven en hun bestuurs-
voorzitters die gedurende een periode van zeventien jaar zijn bestudeerd.
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Tabel 1.
Vijf determinanten en

vijftien indicatoren

SAMPLE

66

Determinant Objectieve indicator

Media 1. Aantal perspublicaties

2. Aantal prijzen

3. Aantal lijnen in de Who's Who
4

. hanwezigheid en grootte van foto(s) in het juarverslag

Beloning 1. Cashbeloning (salaris en bonus)

2. Totale beloning

3. Ratio cashbeloning bestuursvoorzitter /tweede best betaald bestuurslid
4. Ratio totale beloning bestuursvoorzitter /tweede best betaald bestuurslid
5

. Compensatie rang

Macht 1. Dualiteit
2. Governance Index van Gompers
3. Aantal roltitels van de bestuursvoorzitter

Groei 1. Aantal acquisities
2. Omvang van de acquisities

Emolumenten 1. Gebruik van het bedriffsvliegtuig

De S&P500-bedrijven en de bestuursvoorzitters zijn geselecteerd uit de Com-
pustat’s Execucomp database. Er worden aan bestuursvoorzitters twee filters
opgelegd om in de sample te worden opgenomen. Ten eerste worden alleen
bestuursvoorzitters geselecteerd die hun ambtsperiode na 1 januari 1992
beginnen. Dit filter wordt opgelegd, omdat data voor 1992 slechts in geringe
mate beschikbaar is. Een tweede filter selecteert alleen die bestuursvoorzitters
die een ambtsperiode van meer dan drie jaren hebben vervuld om de effecten
van een individuele bestuursvoorzitter op de bedrijfsprestaties gefundeerd te
kunnen meten. De ‘life-cycletheorie’ van Hambrick en Fukutomi (1991) impli-
ceert dat een bestuursvoorzitter drie jaren nodig heeft om een eigen inbreng
te implementeren. De periode van drie jaren wordt empirisch bevestigd door
Gabarro (1987) en tevens door dit onderzoek waarin narcisme duidelijk her-
kenbaar wordt bij ambtsperiodes vanaf vier jaar. Deze twee filters resulteren
in een sample van 953 bestuursvoorzitters die gedurende de jaren 1992 tot en
met 2008 een S&PS500-bedrijf leiden.

3. Analyse en resultaten

De 953 bestuursvoorzitters worden sectioneel geanalyseerd, zodat alle tijds-
athankelijke indicatoren over de gehele ambtstermijn worden gemiddeld.
Dit resulteert in een database met 953 observaties en vijftien indicatoren.
De statistische gegevens zijn opgenomen in Appendix 2 (p. 75).
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Om eventuele problemen van multicollineariteit en dimensionaliteit te reduce-
ren wordt over deze vijftien indicatoren een principale-componentenanalyse
toegepast. De resultaten van de principale-componentenanalyse zijn opmerke-
lijk: de vijftien indicatoren komen terug in vier principale componenten die de
vier factoren van Emmons weerspiegelen. De factorladingen van deze vier
principale componenten worden gebruikt om bestuursvoorzitters een narcis-
mescore toe te kennen. Deze score wordt gebruikt om de invloed op de finan-
ciéle resultaten vast te stellen.

FINANCIELE RESULTATEN

Onderzoek dat gericht is op de invloed van leiderschap op de bedrijfsprestaties
concentreert zich veelal op de financiéle resultaten van een specifiek jaar, meest-
al het daaropvolgende jaar. Een persoonlijkheidskenmerk als narcisme heeft
echter een langetermijnimpact, zodat de gemiddelde financiéle resultaten gedu-
rende de ambtstermijn in dit onderzoek als afthankelijke indicator in beschou-
wing worden genomen.

De financiéle prestaties worden gemeten met de accounting maatstaf ROA® en
de marktgerelateerde maatstaf Tobin’s Q7.

Zonnekoningen gebruiken hun organisaties als hulpmiddel om zodoende het
hoogst mogelijke narcistisch niveau te bereiken, zijnde grandeur, aandacht en
applaus. Zonnekoningen initiéren meer veranderingen, zijn continu op zoek
naar grandeur en ondernemen opzienbarende acties die het publiek duidelijk
waar kan nemen (Finkelstein en Hambrick, 1996). Het is van belang te weten
of deze opzienbarende acties resulteren in een hoger of lager financieel resul-
taat. Een eenvoudige regressie toont aan dat er een negatief verband bestaat
tussen de mate van narcisme en de financiéle resultaten. Bij de accounting-
maatstaf ROA is deze relatie statistisch significant.

Een zekere mate van narcisme is noodzakelijk voor effectief leiderschap. Het
veelvuldig voorkomen van narcisme onder bestuursvoorzitters en hun mogelij-
ke val geeft aan dat er ook negatieve aspecten verbonden zijn aan het narcis-
meconstruct. Volgens de theorievorming van Kets de Vries (1997; 1998) zal
een lage dosis narcisme resulteren in hogere financiéle resultaten, terwijl een
overdosis narcisme destructief wordt. Om onderscheid te kunnen maken in
productief versus destructief narcisme, wordt een kwadratische regressie uit-
gevoerd van de narcistische score op de financiéle maatstaven.

De resultaten wijzen op een curvilineair verband (bergparabool) tussen de
narcistische persoonlijkheidsdimensie van bestuursvoorzitters en de financiéle
accountingmaatstaven. De financiéle prestaties zijn hoger bij een gematigd
niveau van narcisme. De financiéle prestaties zijn lager bij 6f heel lage 6f heel
hoge narcismeniveaus.

Dit empirisch onderzoek bevestigt het psychologische perspectief dat narcisme
een essentieel element is voor effectief leiderschap, maar tevens een potentieel
gevaar vormt wanneer een overdosis narcisme resulteert in destructief gedrag.
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TEGENMACHT

Een zekere mate van narcisme leidt dus tot een hogere financiéle prestatie, ter-
wijl een hoge mate van narcisme bij bestuursvoorzitters resulteert in afnemen-
de financiéle prestaties.

Er zijn twee proxies voor de tegenmacht van bestuursleden. De eerste proxy
betreft het aantal bestuursleden. Des te groter het aantal bestuursleden, des te
kleiner de tegenmacht. Dit vanwege het feit dat een groot bestuur eenvoudiger
is aan te sturen door de bestuursvoorzitter (Coles, Daniel en Naveen, 2008;
Firstenberg en Malkiel, 1994; Jensen, 1993; Lipton en Lorsch, 1992; Yermack,
1996). De tweede proxy kijkt naar het aantal wisselingen binnen het bestuur.
Hoe meer wisselingen binnen het bestuur, des te minder tegenmacht, omdat de
nieuwe bestuursleden door reciprociteit gevoelens weinig tegenmacht durven
te geven (Boeker, 1992; Shivdasani en Yermack, 1999; Wade, O’Reilly Il en
Chandratat, 1990).

De resultaten van het onderzoek geven aan dat er een statistisch significant
positief verband bestaat tussen de mate van narcisme en de omvang van het
bestuur evenals een statistisch significant positief verband tussen de mate van
narcisme en het aantal wisselingen binnen het bestuur. Zonnekoningen heb-
ben, mede door hun eigen besluiten in een eerder stadium, minder tegenmacht
van de bestuursleden.

FRAUDEGEVOELIGHEID

68

De fraude wordt gemeten met behulp van de ‘Accounting and Audit Enforce-
ment Releases’ (AAER’s) van de SEC. Deze AAER’s worden door de SEC uitge-
vaardigd wanneer er een zekere verdenking van fraude bestaat. De SEC wordt
voornamelijk door klokkenluiders geinformeerd van mogelijke fraude.

Er zijn 54 van de 953 sample-bestuursvoorzitters betrokken in een fraudezaak
van de SEC. De 54 bestuursvoorzitters die voorkomen in een AAER worden
gesteld tegenover de 899 overige bestuursvoorzitters die niet voorkomen in een
AAER. Fraude wordt in het statistisch model behandeld als een binaire indicator.
De narcistische score van de bestuursvoorzitters wordt in het model opgenomen
als verklarende indicator. De resultaten van de probitanalyse laten zien dat hoog
narcistische bestuursvoorzitters een grotere kans hebben om fraude te plegen.

4, Samenvatting en conclusie

Een zekere mate van narcisme is noodzakelijk om de top van een organisatie
te bereiken. In deze zin heeft narcisme geen negatieve bijklank. Een leider zal
immers moeten beschikken over zelfwaardering, een drijfveer om gezag uit

te oefenen en de capaciteit om anderen te motiveren. Een narcistische inslag
onder bestuursvoorzitters is dan ook eerder regel dan uitzondering. Aangezien
narcisme een persoonlijkheidsdimensie is, kunnen bestuursvoorzitters worden
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ingedeeld van laag tot hoog narcistisch. De titel “Zonnekoning’ is voorbehou-
den aan bestuursvoorzitters die op deze schaal hoog scoren.

Narcisme wordt in de psychologische wetenschap vastgesteld met behulp

van enquétes en interviews. Deze onderzoeksmethoden hebben, vooral voor
bestuursvoorzitters, het nadeel dat zij sociaal wenselijke antwoorden uitlok-
ken en een lage respons opleveren. Dit artikel laat een andere onderzoeksme-
thode zien die gebaseerd is op objectieve indicatoren. Bestuursvoorzitters laten
in hun dagelijks functioneren sporen na die de mate van narcisme weerspiege-
len. Uit deze achtergelaten sporen kunnen objectieve indicatoren worden ver-
zameld die dienen als indicatoren voor het latente narcismeconstruct. In dit
artikel wordt de narcistische persoonlijkheidsdimensie van bestuursvoorzitters
gemeten met behulp van deze objectieve indicatoren. Deze indicatoren zijn
ontleend aan officiéle publicaties van beursgenoteerde Amerikaanse bedrijven
en hun bestuursvoorzitters die gedurende een periode van zeventien jaar zijn
bestudeerd.

De narcismescore van de bestuursvoorzitter is gerelateerd aan de financiéle
resultaten, de tegenmacht van de bestuursleden en de fraudegevoeligheid. De
resultaten liggen in lijn met de psychologische theorievorming en het theoreti-
sche raamwerk: een gematigd narcismeniveau is productief voor de financiéle
resultaten terwijl een hoge mate van narcisme destructief is voor de financiéle
resultaten. Daarnaast is een hoog narcistische persoonlijkheid van bestuurs-
voorzitters negatief gerelateerd aan de mate van tegenmacht van het bestuur
en positief gerelateerd aan de fraudegevoeligheid.

5. Beperkingen en toekomstig onderzoek

De beperkingen van het onderzoek hebben betrekking op de constructvalidi-
teit. De narcistische persoonlijkheid van Amerikaanse S&P500 bestuursvoor-
zitters is gemeten met behulp van vijftien indicatoren. In psychologisch onder-
zoek wordt een aantal van deze bestuursvoorzitters bestempeld als zijnde
narcist, waarbij gebruik is gemaakt van surveyonderzoek. De objectieve meting
ligt hiermee in lijn, omdat deze als narcisten bestempelde bestuursvoorzitters
binnen dit empirisch onderzoek in de top 50 scoren. De constructvaliditeit kan
verder worden getoetst door de resultaten van dit onderzoek te vergelijken met
uitkomsten uit interviews en vragenlijsten.

Het toekomstig onderzoek kan zich richten op het uitbreiden van de narcisme-
indicatoren of zich richten op bestuursvoorzitters uit andere landen en culturen.
De narcisme-indicatoren kunnen worden uitgebreid met de ‘trophy wife’-varia-
bele (Cools, 2005). Bij gescheiden bestuursvoorzitters met een nieuwe partner,
de trophy wife, ontbreekt de tegenmacht van de partner als controlerende fac-
tor. De trophy wife is meestal jonger en zal haar held verheerlijken en opheme-
len. Een trophy-wife-indicator zal het onderzoek naar Zonnekoningen kunnen
verrijken. Dit onderzoek heeft de controlerende familieomstandigheden niet
kunnen meenemen, omdat de S&P500-bestuursvoorzitters uit meerdere staten
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van de Verenigde Staten komen waar regelgeving betreffende persoonsadmini-
stratie verschilt, hetgeen een belemmering vormt voor de dataverzameling.
Naast het gezin als controlerende factor staat tevens de zelfreflectie. Op welke
wijze is zelfreflectie te meten en wat zijn de oorzaken waarom de één wel in
staat is tot enige zelfreflectie en de ander helemaal niet? Dit is een belangrijke
en relevante factor om mee te nemen in vervolgonderzoek.

De groeideterminant bestaat uit het aantal en de waarde van de acquisities.
De onderneming kan echter ook een autonome groei doormaken. De autono-
me groei kan gemeten worden door te kijken naar de omzetgroei of de groei
van het marktaandeel. Deze indicator kan in toekomstig onderzoek worden
meegenomen.

Dit onderzoek heeft betrekking op de bestuursvoorzitter van Amerikaanse
S&P500-bedrijven. Verder onderzoek zal zich kunnen richten op een sample
met minder grote bedrijven en bedrijven uit meerdere landen. Het is interes-
sant om de Amerikaanse bestuursvoorzitters te vergelijken met bestuursvoor-
zitters uit andere culturen. Te denken valt aan Nederlandse bestuursvoorzit-
ters maar ook aan Aziatische bestuursvoorzitters. Is er bijvoorbeeld een
significant verschil tussen Amerikaanse bestuursvoorzitters en Aziatische
bestuursvoorzitters, en is dit eventuele verschil te verklaren door de vele fami-
liebedrijven in Azié?

Een sample met Nederlandse bestuursvoorzitters geeft naast de mogelijkheid
om culturele verschillen te bestuderen ook de mogelijkheid om de verschillen
te onderzoeken die ontstaan naar aanleiding van het one-tier model versus het
two-tier bestuursmodel.

6. Aanbevelingen voor de praktijk

Dit onderzoek is praktisch relevant om meerdere redenen. Zonder uitputtend
te zijn, worden de volgende vier redenen beschreven.

Ten eerste kan het narcismeconstruct objectief gemeten worden door de spo-
ren te onderzoeken die de bestuursvoorzitters achterlaten. De opzienbarende
acties van de Zonnekoning onderscheiden zich van de acties die een laag nar-
cistische bestuursvoorzitter onderneemt.

Ten tweede is het voor alle stakeholders van belang te weten dat narcisme een
essentieel onderdeel is voor effectief leiderschap. Narcisme moet echter goed
worden gecontroleerd en in bedwang worden gehouden, omdat een hoge dosis
narcisme resulteert in afnemende financiéle prestaties, weinig tegenmacht van
raadsleden en een hogere fraudegevoeligheid. Deze bevinding is cruciaal voor
aandeelhouders. De aandeelhouders kunnen de narcistische persoonlijkheids-
dimensie van de bestuursleden in de gaten houden door te kijken naar de vijf-
tien narcisme-indicatoren die in tabel 1 zijn opgenomen.
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Ten derde is het initiéren van bewustzijn bij bestuursleden essentieel. Een
bestuursvoorzitter met een hoog narcistische inslag tolereert geen tegenmacht,
waardoor de bestuursvoorzitter vrij spel heeft om zijn opzienbarende acties
uit te voeren. Deze opzienbarende acties zijn voor het publiek duidelijk waar-
neembaar en bevredigen de behoefte van de Zonnekoning naar aandacht en
bevestiging van zijn grandeur. Deze acties zijn echter potentieel destructief
voor het bedrijf. De bestuursleden die zich bewust zijn van het narcismecon-
struct en dit nauwlettend volgen, zullen sneller geneigd zijn om in te grijpen.
Bestuursleden kunnen de vijftien narcisme-indicatoren nauwlettend volgen en
actie ondernemen indien de tegenmacht afneemt. Dit proces zal op korte ter-
mijn moeten plaatsvinden, omdat de Zonnekoning vrij spel heeft vanaf het
moment dat de tegenmacht is geminimaliseerd.

Ten slotte resteren de praktische implicaties voor de financiéle afdeling. De
jaarrekening dient een getrouwe weergave van de financién te zijn. Boekhoud-
fraude om de status van de Zonnekoning te behouden dient te allen tijde te
worden vermeden. Accountants moeten zich bewust zijn van de fraudegevoe-
ligheid van een hoog narcistische bestuursvoorzitter.

Dit empirisch onderzoek is gebaseerd op data van 953 S&P500-CEQ’s waar-
bij de narcistische persoonlijkheid van bestuursvoorzitters is gemeten met vijf-
tien observeerbare indicatoren.

De resultaten bevestigen het psychologische perspectief dat narcisme een
essentieel onderdeel is voor effectief leiderschap, maar tevens een potentieel
gevaar vormt omdat een overdosis narcisme resulteert in destructief gedrag.
De meting van narcisme bij bestuursvoorzitters met behulp van vijftien obser-
veerbare indicatoren stelt alle betrokken partijen in staat om de narcistische
persoonlijkheid van de bestuursvoorzitter meetbaar en onder controle te hou-
den.

Noten

1. De bestuursvoorzitter wordt in dit artikel als mannelijk aangeduid, maar
kan ook vrouwelijk zijn.

2. Het legendarische voorbeeld van een Zonnekoning is koning Lodewijk
XIV die regeerde over Frankrijk van 1643 tot aan zijn dood in 1715.
Onder zijn regime werden er vele oorlogen gevoerd waardoor Frankrijk
een leidende macht binnen Europa werd. Lodewijk XIV liet Frankrijk na
zijn dood achter in een deplorabele staat met vele schulden, een onredelijk
belastingsysteem en corruptie.

3. Bovengemiddelde scores op de narcistische persoonlijkheidsdimensie wor-
den hoog genoemd.

4. Crossland en Hambrick (2007) definiéren het CEO-effect als ‘the propor-
tion of variance in a level outcome variable that is statistically associated
with, or can be attributed to, the presence of individual CEQO’s’.

5. Hybris kan worden gedefinieerd als overmatig optimisme, arrogantie en
trots.
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6. ROA staat voor ‘Return On Assets’ en is een financieel kengetal van winst-
gevendheid. Bij de berekening van ROA wordt de nettowinst gerelateerd
aan de waarde van de totale activa.

7. De Tobin’s Q is een kengetal die wordt berekend door de marktwaarde
van de totale activa te relateren aan de boekwaarde van de totale activa.
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Appendix 1.
Criteria voor de Narcistische Persoonlijkheid Stoornis

Onderstaande DSM IV-criteria zijn ontwikkeld door de American Psychiatric
Association (APA), zie cluster 301.81 van de Diagnostic and Statistical Manual
of Mental Disorders page 717.

Het DSM-IV definieert de narcistische persoonlijkheidsstoornis als een aan-

houdend patroon van grootsheid (in fantasie of gedrag), behoefte aan bewon-

dering en gebrek aan inlevingsgevoel, meestal beginnend in de vroege vol-

wassenheid en aanwezig in verschillende situaties. De stoornis kan worden

gediagnosticeerd als sprake is van vijf of meer van de volgende criteria:

® De persoon heeft gevoelens van grootsheid en eigen belangrijkheid (hij
overdrijft bijvoorbeeld zijn prestaties, talent, kennis, contacten en persoon-
lijke eigenschappen en eist als superieur beschouwd te worden, ook als zijn
prestaties hiertoe geen aanleiding geven).

® De persoon is geobsedeerd door fantasieén over succes, roem, (al)macht,
genialiteit (de cerebrale narcist), schoonheid of seksuele prestaties (de
somatische narcist) of een ideale, blijvende liefde.

® De persoon ziet zichzelf als uniek en meent dat hij alleen begrepen kan
worden door even unieke of speciale mensen (of instellingen).

® De persoon heeft enorme behoefte aan bewondering, aandacht en bevesti-
ging of wil gevreesd en berucht zijn.

® De persoon gelooft dat hij meer rechten heeft dan anderen. Hij wil dat
anderen zich aanpassen aan zijn ‘onredelijke’ verwachting van een voor-
keursbehandeling.
De persoon is manipulerend en gebruikt anderen om zijn doel te bereiken.
De persoon heeft een onderontwikkeld inlevingsvermogen. Hij of zij kan of
wil geen rekening houden met de behoeften of opvattingen van anderen.

® De persoon is vaak jaloers, wat gepaard kan gaan met woede. Dit leidt tot
paranoide wanen, omdat hij denkt dat anderen jaloers zijn op hem en zich
op dezelfde manier gedragen als hij.

® De persoon gedraagt zich arrogant. Hij voelt zich superieur, boven de wet
verheven en alom aanwezig. Hij wordt kwaad als hij wordt tegengesproken
door mensen die hij als minderwaardig beschouwt.
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Appendix 2.
Gemiddelde, standaarddeviatie en correlaties van de vijftien
narcisme-indicatoren (n = 953)

Gem. |SD 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 |11 12 |13 |14

1. Publicaties 58 128

2. Prijzen 0.8 2.2 0.33

3. Lijnen Who's Who 9.3 5.1 0.27 |0.47

4. Bediifsvliegtuig 42573 | 103223] 0.20 | 015 | 0.16 —

5. Cashbeloning (x1000) | 1189 | 964 | 0.32 | 0.25 |0.27 |0.22 “

6. Totale beloning (x1000) | 3282 | 3297 |0.46 |0.30 [0.22 |0.23 | 0.60 ;

7. Ratio cashbeloning 1.66 [0.68 |-0.05{-0.02 |0.00 [0.08 [0.18 |0.11 ;

8. Ratio tofale beloning 219|132 011 | 011 |0.02 {013 |0.08 |0.34 | 0.64 ;

9. Rang compensatie 138 | 0.69 |0.24 1023 [0.14 [0.01 |-0.07|0.15 |-0.40 |-0.09 :”
10. Dualiteit 0.78 | 042 |-0.02 |0.01 |0.15 |0.05 |0.10 |0.07 |0.04 |-0.02 |-0.02
11. Roltitels 231 062 |-0.08 |-0.06 |-0.05|0.04 |-0.03|-0.03 013 [0.09 [-0.04 |0.38 ;
12. Governance-index 9.86 | 2.51 |-0.17 |-0.10 | -0.04 | -0.05 | -0.05 | 0.14 | 0.01 |[-0.03 [-0.06 | 0.11 |0.07 §
13. Foto 3.0 2.8 0.05 |-0.02 | 0.05 | 0.08 | 007 |006 |0.05 |-0.01 |-0.04 |0.07 [0.10 |0.02 ¥
14. Waarde acquisities 0.02 |0.05 |-0.05-0.03 |-0.05|0.01 |-0.04|0.04 |0.01 [-0.01 [0.01 |-0.00 |-0.04 |0.02 |0.05
15. Aantal acquisities 040 |059 025 011 |009 008 |017 |0.28 |-0.03|0.00 |0.07 |-0.06 |-0.08 |-0.13 |0.08 |0.24
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