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BRIEFINGS

CORPORATE GOVERNANCE -
LAAT HET ECHTE DEBAT BEGINNEN
Maurits Bruel

Drs Maurits Bruel is verbonden
aan de Adviesgroep
Ondernemingsbestuur van GITP
International, en parttime werk-
zaam als onderzoeker aan de
economische faculteit van de
Erasmus Universiteit Rotterdam.

De essentie van corporate governance
is de vraag wie er uiteindelijk verant-
woordelijk is voor het beleid van een
organisatie, wie de normen stelt waar-
aan dat beleid moet voldoen, en door
middel van welke mechanismen daar-
aan de hand wordt gehouden. Het hui-
dige corporate governance debat ech-
ter, concentreert zich vooralsnog op de
macro-economische strijd tussen de
'Rijnlanders' en de 'Angelsaksen'. De
Angelsaksen vinden dat het manage-
ment van bedrijven zich moet laten lei-
den door de belangen van de eigenaars,
terwijl de Rijnlanders managers een
verantwoordelijkheid naar alle belang-
rijke stakeholders toedichten.

Inzet van de lopende discussie is het
primaat van de moderne aandeelhou-
der, die niet meer lijkt op de aandeel-
houder van vroeger. Het aandelenbezit
en de invloed van institutionele beleg-
gers groeit razendsnel, en de onvoor-

waardelijk trouw van individuele
beleggers aan een of enkele persoonlijk
geselecteerde ondernemingen is verd-
wenen. Rendement op korte termijn is
belangrijk, vooral voor de portefeuille-
managers van institutionele beleggers,
die ieder jaar een goed resultaat neer
moeten zetten. Het toverwoord corpo-
rate governance moet ervoor zorgen
dat de beleggers weer rustig kunnen
slapen, zonder zich zorgen te maken
over eigenwijs management dat allerlei
andere belangen meeweegt bij haar
besluitvorming.
Dat beleggers opkomen voor hun
eigen belangen is terecht, maar het zou
niet de leidraad van het corporate go-
vernance debat moeten vormen. Het
corporate governance debat is name-
lijk een uitgelezen mogelijkheid om de
in de loop van tientallen jaren ontsta-
ne structuren en processen aan de top-
pen van ondernemingen te evalueren
en verbeteren. Het zijn niet alleen
beleggers die daar belang bij hebben,
maar ook werknemers, klanten, leve-
ranciers, kredietverschaffers, en over-
heden. Zij moeten ervoor zorgen dat
beleggers niet met de discussie aan de
haal gaan, en hun eigen inbreng zeker-
stellen.

R I C H T I N G VAN HET C O R P O -

RATE G O V E R N A N C E D E B A T

Doel van het corporate governance
debat is om de kwaliteit van het bestu-
ren van ondernemingen te verbeteren,
voornamelijk via verbeterd toezicht.
Daarvoor moeten we een goed begrip
ontwikkelen van bestuurders, bestuur-
lijke organen, en bestuurlijke proces-
sen in ondernemingen. In Engeland en
de Verenigde Staten loopt die discussie
in volle hevigheid. De wens die John
Pound in 1995 in Harvard Business
Review uitsprak, lijkt uit te komen: de
focus verschuift van machtsverschui-
ving naar verbeterde besluitvorming.
Hoewel de aanleiding van de discussie
in die twee landen verschillend was,
richt de aandacht zich daar nu primair
op het verbeteren van de effectiviteit
van de board van beursvennootschap-
pen: taken, verantwoordelijkheden,
samenstelling, beloning, en voorzitter-
schap staan ter discussie.

Toch is ook deze benadering, vanwege
haar focus op beursfondsen, nog vrij
beperkt. Als corporate governance in-
derdaad een strategische factor is, is

1. John Pound, The Promise of the
Governed Corporation', Harvard
Busines Review, maart-april 1995.
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het dat voor alle ondernemingen, niet
alleen de beursgenoteerde. Het lijkt
echter onwaarschijnlijk dat één sys-
teem voor alle bedrijven optimaal is.
Zelfs voor beursvennootschappen zal
dat niet gelden. Dat er convergentie
plaatsvindt tussen economische mo-
dellen, zoals Moerland (1995) bijvoor-
beeld signaleert, betekent niet automa-
tisch dat de variëteit aan corporate go-
vernance systemen op bedrijfsniveau
zal afnemen. Het is mogelijk dat tege-
lijkertijd nieuwe organisatievormen en
afwijkende eigendomsverhoudingen
tot alternatieve corporate governance
systemen zullen leiden (zie bijvoor-
beeld Tricker, 1994, of Clarke en
Monkhouse, 1994).

Het lijkt niet erg zinvol de discussie te
beperken tot beursvennootschappen,
terwijl er zo veel andere organisatie-
vormen zijn die maatschappelijk van
grote invloed zijn. Zo zijn er bijvoor-
beeld verschillende internationale hol-
ding-structuren en joint-ventures,
coöperaties, familiebedrijven, verzelf-
standigde of geprivatiseerde over-
heidsdiensten, universiteiten, et cetera.
Het is de vraag of toezicht alleen geba-
seerd kan en moet worden op eigen-
domsstructuur, of dat er ander belang-
rijke contingentiefactoren aan te wij-
zen zijn: grootte, structuur, strategie,
omgeving, technologie, lokale cultuur,
of ontwikkelingsfase van de organisa-
tie.

D O M E I N VAN D E D I S C U S S I E

Voor het vervolg van de corporate go-
vernance discussie zou het goed zijn
een aantal centrale uitgangspunten te
formuleren, die als kaders voor de dis-
cussie kunnen dienen. Door duidelijk-
heid te scheppen over de veronderstel-
lingen op het gebied van terreinafba-
kening, verantwoordelijkheden van
organisaties, verantwoordelijkheden
van managers en toezichthouders, en
het beeld dat we hebben van mana-

gers, wordt het debat doorzichtiger en
vruchtbaarder.

Als eerste moet er overeenstemming
komen over het onderzoeksobject: wat
wordt wel tot het corporate governan-
ce systeem gerekend en wat niet?
Hieronder valt ook de keuze voor cate-
gorieën organisaties die wel of niet
worden meegenomen.
Naar mijn mening moeten de grenzen
getrokken worden bij controlemecha-
nismen via welke een rechtstreekse en
krachtige bestuurlijke druk op het top-
management uitoefenen. Daarbij
hoort niet de invloed van de (pro-
dukt) markt, tenzij via een boycot of
een andere gerichte consumentenactie.
Wel horen daarbij de relatie met ver-
mogensverschaffers, toezichthouden-
de colleges (op bedrijfs- en bedrijfstak-
niveau), werknemersinvloeden (via
ondernemingsraden en vakverenigin-
gen), en de publieke opinie.
Alle organisaties moeten zowel 'geg-
overned' als gemanaged worden, maar
de interessante problematieken ont-
staan pas bij een bepaalde grootte en
complexiteit. Bij kleine organisaties
speelt vooral de vraag welke governan-
ce maatregelen ze hebben genomen,
vooruitlopend op hun mogelijke toe-
komstige ontwikkeling.

Ten tweede moet er duidelijkheid ko-
men over de functie en het doel van
ondernemingen in de maatschappij.
Willen we dat hun primaire loyaliteit
aan aandeelhouders is of aan de geza-
menlijke stakeholders? De Neder-
landse cultuur past beter bij de tweede
insteek, maar de discussie zal blijven
oplaaien zolang er geen duidelijke uit-
spraken gedaan worden, en de formele
kaders niet helder zijn. Ik wil niet plei-
ten voor het van bovenaf opleggen van
prioriteiten bij strategische beslissin-
gen, maar wel voor de bescherming
van groepen stakeholders tegen eenzij-
dig georiënteerd bestuur. Binnen be-

paalde grenzen moet het bestuur zelf
kunnen beslissen welke belangen het
op een bepaald moment laat prevale-
ren.
Ten derde moeten we ons beraden op
de uiteindelijke verantwoordelijkheid
van management en toezichthouders.
Moeten toezichthouders alleen beoor-
deeld worden op de zorgvuldigheid
van hun toezicht, of ook voor hun in-
houdelijke bijdrage aan de kwaliteit
van het beleid? Om verwaarlozing van
een bepaalde groep stakeholders te
voorkomen is het eerste voldoende,
maar veel middelgrote ondernemin-
gen zullen zelf zoeken naar commissa-
rissen die een extra toegevoegde waar-
de hebben (wat niet betekent dat ze
zich als lobbyende loopjongen laten
gebruiken). Hoe groter en complexer
een organisatie, hoe minder een com-
missaris kan toevoegen en hoe meer
hij zich moet toeleggen op toezicht.
Dat is ook zijn formele plicht. Het niet
leveren van extra toegevoegde waarde
mag nooit tot formele aansprakelijk-
heidsstelling van een commissaris lei-
den, hoogstens tot het niet herbenoe-
men of vrijwillig aftreden.

Een vierde uitgangspunt betreft het
beeld dat we hebben van managers.
Handelen de meesten te goeder trouw
of hebben ze streng toezicht nodig om
de belangen van de stakeholders te
blijven dienen? Ik geloof in het eerste,
maar de instelling van de Cadbury-
commissie in Engeland lijkt op de
tweede visie gestoeld. De instelling
daarvan was ingegeven door schanda-
len, zoals bij Maxwell en Polly Peck.
Niet bepaald gebeurtenissen die een
positief beeld van managers oproepen,
Geen wonder dus dat de aanbevelin-
gen van de commissie vooral gericht
zijn op het beschermen van aandeel
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houders door het bieden van meer
tegenwicht in de 'board' aan de voor-
zitter van de raad van bestuur. Het zou
jammer zijn als de goede managers nu
onder de kwade moeten lijden, en
door overmatige bemoeizucht gehin-
derd worden bij het optimaal vervul-
len van hun taak.
Binnen deze kaders kan de zoektocht
naar richtlijnen voor corporate gover-
nance systemen beginnen. Zo'n sys-
teem moet vooral taken en bevoegdhe-
den op een efficiënte en intern consis-
tente manier verdelen, zodat degenen
die in de beste positie zijn om besliss-
ingen te nemen, dat ook kunnen en
mogen. Daarbij zal het accent moeten
liggen op de werking van de 'board
room', want daar ligt de sleutel tot ver-
beterde corporate governance, zoals sir
Adrian Cadbury zei.
Daarbij moeten we ons voortdurend
blijven afvragen wat reële verwachtin-
gen zijn met betrekking tot de moge-
lijkheden en onmogelijkheden van

corporate governance systemen: welke
fouten wel en niet kunnen worden
voorkomen, en hoever een governance
systeem opgetuigd kan worden voor-
dat het zijn doel voorbij schiet of
onrendabel wordt.

K A D E R S EN K E U Z E N

Uiteindelijk zal onderzoek en discussie
over governance systemen moeten lei-
den tot het scheppen van duidelijke
toezichtskaders waarbinnen organisa-
ties moeten opereren, en tot het aange-
ven van keuzemogelijkheden voor or-
ganisaties om te zorgen voor een indi-
viduele invulling.
Wereldwijde convergentie op gebieden
zoals accounting- en publicatiestan-
daarden is onvermijdelijk door verder-
gaande internationalisering. Maar het
is goed mogelijk dat er toch een rijk
geschakeerde verzameling governance
systemen blijft bestaan. Deze zijn dan
afgestemd de strategie en omstandig-
heden van individuele bedrijven en de

cultuur waarin zij opereren, niet meer
alleen op wettelijke verplichtingen en
eigendomsstructuur.

Op basis van de hiervoor genoemde
uitgangspunten zullen we principiële
keuzen moeten maken met betrekking
tot de inrichting van organisaties in
onze economie en die van Europa.
Daarbij mogen we ons niet laten leiden
door tijdelijke terugval of opleving van
bedrijven of economieën, en niet door
campagnes van beleggers. De toekomst
van corporate governance is te belang-
rijk om eenzijdig uit handen te geven
aan welke partij dan ook.
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