ESB Inleiding: De macht in de onderneming

310

Wie a zZegt moet

etis 2007. Nade overnames van ABN Amro,

Hagemeyer, Numico en Stork ontspint

zich een debat over de vraag of het een goed
idee is dat Nederlandse bedrijven door buitenlandse
investeerders overgenomen worden. De regering is
helder: voor “een misplaatst Oranjegevoel” is volgens
minister Bos (2007) geen ruimte.

Nu is de toon anders. Minister Kamp pleit,
ongetwijfeld in reactie op de overnamebiedingen op
Unilever en AkzoNobel, voor een wettelijke bedenk-
tijd van een jaar bij een dreigende vijandige overname
(Tweede Kamer, 2017). Is minister Kamp gevallen
voor een misplaatst Oranjegevoel? Niet per se.

De kritische houding ten opzichte van bescher-
mingsconstructies van minister Bos tien jaar geleden
weerspiegelt de gedachte dat het maximaliseren
van aandeelhouderswaarde het doel van de onder-
neming is. Deze gedachte kwam in de jaren tachtig
overwaaien uit de Angelsaksische wereld en heeft
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ervoor gezorgd dat aandeelhouders meer macht in
de onderneming kregen, laten Abe de Jong, Ailsa
Roell en Gerarda Westerhuis in deze ESB zien.
Beschermingsconstructies zijn in deze gedachte
misplaatst omdat investeerders de kans moeten
hebben om een bedrijf over te nemen als dat tot meer
waardecreatie zou kunnen leiden. En daarbij zou
het niet uit moeten maken waar het bedrijf toevallig
gevestigd is: zoals Nederlandse ondernemingen de
afgelopen decennia veelvuldig buitenlandse onder-
nemingen hebben opgekocht, zou het ook mogelijk
moeten zijn dat Nederlandse ondernemingen in
buitenlandse handen vallen.

Het is echter de vraag of de focus op aandeelhou-
derswaarde wel zo’'n goed idee is. Een empirische
analyse van Pieter-Jan Bezemer, Henk Volberda en
Frans van den Bosch in deze ESB laat zien dat de
toegenomen oriéntatie op aandeelhouders onder
Nederlandse bedrijven over hetalgemeen tot slechtere
financi€le prestaties heeft geleid.

Een belangrijk bezwaar van een oriéntatie op
aandeelhouderswaarde, zo stelt Arnoud Boot in
dit nummer, is de andere tijdshorizon op financiéle
markten: terwijl bedrijfsbestuurders geacht worden
te zorgen voor langetermijnwaardecreatie, kan de
dynamiek op financiéle markten ervoor zorgen dat
het bestuur zich louter richt op de volgende kwartaal-
resultaten.

In de Verenigde Staten ligt het maximaliseren
van aandeelhouderswaarde om deze reden al enige
tijd onder vuur. Jack Welch, als CEO van General
Electrics begin jaren tachtig een van de ecersten die
het idee omarmde, noemde het in 2009 bijvoorbeeld
“the dumbest idea in the world” (Financial Times,
2009) en recent kwam ook Harvard Business Review,
eveneens lang een pleitbezorger, in een redactioneel
onder de veelzeggende kop ‘Shareholder wealth vs.
corporate health’, terug op het idee.

Ook in de bedrijfseconomische wetenschap is
deze kentering in het denken zichtbaar. Jan-Willem
Stoelhorst laat in deze ESB zien dat er weinig bewijs is
voor de vermeende efficiéntie van dit model. Integen-
deel, diverse economische argumenten suggereren
dat juist een stakeholdermodel geschikter is voor
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