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Het is 2007. Na de 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 

ervoor gezorgd dat aandeelhouders meer macht in 
de onderneming kregen, laten Abe de Jong, Ailsa 
Röell 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 oriëntatie op aandeelhouders onder 
Nederlandse bedrijven over het algemeen tot slechtere 
financiële prestaties heeft geleid. 

Een belangrijk bezwaar van een oriëntatie op 
aandeelhouderswaarde, zo stelt Arnoud Boot in 
dit nummer, is de andere tijdshorizon op financiële 
markten: terwijl bedrijfsbestuurders geacht worden 
te zorgen voor langetermijnwaardecreatie, kan de 
dynamiek op financiële 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 eersten 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 efficiëntie van dit model. Integen­
deel, diverse economische argumenten suggereren 
dat juist een stakeholdermodel geschikter is voor 
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het faciliteren van teamproductie. Hij pleit daarom, 
net als Ben Dankbaar en Hans Schenk, voor een 
herwaardering van het Rijnlandse bestuursmodel, 
waarin bestuurders de belangen van verschillende 
stakeholders van het bedrijf afwegen, in plaats van 
zich uitsluitend op de belangen van aandeelhouders 
te richten. 

Het is wat dat betreft niet verbazingwekkend dat 
minister Kamp refereert aan het Rijnlandse model 
in zijn Kamerbrief. Maar met het beperken van de 
macht van aandeelhouders bij overnames alleen is 
hij er niet. In zijn column in dit nummer stelt Jaap 
Winter de cruciale vraag: hoe zit het dan met de rest 
van het Rijnlandse model? Wie is er nog in staat het 
ondernemingsbestuur te corrigeren als de rechten 
van aandeelhouders eenzijdig beperkt worden? De 
macht van de andere stakeholders is in de Neder­
landse context zo verwaterd dat zij het management 
nauwelijks zullen kunnen corrigeren. 

In de jaren zeventig was het juist de onvrede over 
de grote macht van bestuurders die leidde tot het 
uitbreiden van de invloed van aandeelhouders (De 
Jong et al., in deze ESB). Met beperken van de macht 
van de aandeelhouder alleen, zonder uitbreiden van 
de macht van een van de andere stakeholders, bestaat 
het risico dat het management weer de macht krijgt 
die het in de jaren zeventig had. Het is daarom zaak 
om verder na te denken over de machtsverdeling in de 
onderneming. 

Het zou bijvoorbeeld kunnen helpen als onder­
nemingen een aantal grote, betrokken aandeelhou­
ders zouden hebben, die meer gecommitteerd zijn 
aan de langetermijnwaardecreatie in de onderneming 
en daarover met het management in gesprek gaan. 
De recente concentratie van eigendom bij passieve 
investeerders, waar Eelke Heemskerk in dit nummer 
op wijst, zou hieraan bij kunnen dragen. 

Daarnaast kan het probleem aangepakt kunnen 
worden door werknemers meer invloed te geven op 
de strategie van de onderneming. Zo zou de Raad 
van Commissarissen bijvoorbeeld versterk kunnen 
worden door werknemerscommissarissen aan te stel­
len (Van Manen, 2000). Veel grote beursgenoteerde 
bedrijven in Frankrijk, Scandinavië en Oostenrijk 

kennen dergelijke werknemersvertegenwoordigers 
en in grote Duitse bedrijven als BMW, Siemens en 
Bosch is zelfs de helft van de commissarissen aang­
esteld door werknemers (Kleinknecht, 2015). Vaak 
wordt gedacht dat dergelijke medezeggenschap ten 
koste gaat van de efficiëntie, maar empirisch onder­
zoek suggereert het tegenovergestelde (Addison, 
2009; Fauver en Fuerst, 2006). 

Als het minister Kamp inderdaad te doen is om 
een revitalisering van het Rijnlandse model, zoals 
hij suggereert, dan moet hij meer doen dan alleen de 
macht van de aandeelhouder beperken. Of is er toch 
louter sprake van een misplaatst Oranjegevoel?
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