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De naleving van de 
Corporate governance code

G O V E R N A N C E

Sinds december 2003 kent Nederland een 
corporategovernance-code voor beursgenoteer
de vennootschappen, oorspronkelijk opgesteld 
door de commissie-Tabaksblat (kader 1). De 
Code heeft als doel om goed ondernemer-

schap en goed toezicht hierop te stimuleren (CCG, 2003). 
Doordat de Code wettelijk is verankerd als gedragscode, 
zijn beursgenoteerde vennootschappen verplicht om in 
het jaarverslag in te gaan op de toepassing ervan en om bij 
niet-toepassing te motiveren waarom er niet wordt toege-
past. De Code vormt een publiek-private mengvorm van 
regulering. Er is voor deze vorm gekozen, in plaats van voor 
vertaling van alle uitgangspunten in wet- en regelgeving, 
om niet op de stoel van de aandeelhouder te gaan zitten: 
díé dient namelijk “de corporate governance structuur en 
de naleving van de code inhoudelijk te toetsen en hieraan 
eventuele vennootschapsrechtelijke consequenties/acties te 
verbinden” (CCG, 2003). 

De Code kan bijdragen aan een beter ondernemings-
bestuur door de bestuurlijke verantwoording en informatie-
voorziening te verbeteren en door normstelling wat betreft 
het gedrag van bestuurders, commissarissen en aandeel-
houders. Wat de verantwoording en informatievoorziening 
betreft, schrijven 37 van de 128 ‘best practice-bepalingen’ 
van de huidige corporategovernance-code rapportage voor 
over een bepaald onderwerp op een specifieke, openbare 
plek. Bepaling I.1 stelt bijvoorbeeld: “De hoofdlijnen van 
de corporate governance structuur van de vennootschap 
worden elk jaar (...) in een apart hoofdstuk in het jaar

verslag uiteengezet.” (MCCG, 2008) De overige bepalin-
gen betreffen voornamelijk het gedrag van het bestuur en 
de raad van commissarissen. Bepaling I.2 stelt bijvoorbeeld: 
“Elke substantiële verandering in de corporate governance 
structuur van de vennootschap en in de naleving van de 
code wordt onder een apart agendapunt ter bespreking aan 
de algemene vergadering voorgelegd.” (MCCG, 2008)

Wat het daadwerkelijke effect van een corporategover-
nance-code is, kan moeilijk worden vastgesteld (Aguilera 
en Cuervo-Cazurra, 2009). We richten ons in dit artikel 
op wat we wél weten uit het nalevingsonderzoek naar de 
Code.

NALEVINGSONDERZOEK
De Monitoring Commissie Corporate Governance Code 
brengt jaarlijks een rapport uit over de naleving van de 
Code. Deze rapporten zijn deels gebaseerd op extern uit-
gevoerd nalevingsonderzoek en soms ook op extern uitge-
voerd thematisch onderzoek. 
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De Nederlandse Corporate governance code tracht het onder
nemingsbestuur te verbeteren door transparantie te stimuleren en 
door gedrag van bestuurders te beïnvloeden. Hoewel de naleving 
over het algemeen hoog is, blijft de informatieverschaffing op een 
aantal essentiële onderdelen achter bij wat de Code beoogt. 

ESB Code in bedrijf

Korte geschiedenis van de 
Corporate governance code

KADER 1

De Corporate governance code kwam in 2003 tot stand, mede 
in reactie op (boekhoud)schandalen bij ondernemingen 
in de Verenigde Staten en Europa. Sinds 2003 is de Code 
twee keer aangepast door de Monitoring Commissie Cor-
porate Governance Code: in 2008 onder leiding van Frijns 
en in 2016 onder leiding van Van Manen, vanwege “voort-
schrijdende ontwikkelingen, de tijdgeest en overlap met 
wetgeving” (MCCG, 2008; 2016a). Verwacht wordt dat de 
in december jongstleden herziene Code op 1 januari 2018 
in werking zal treden, wat betekent dat vennootschappen 
worden geacht om over boekjaar 2017 de herziene Code na 
te leven.
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In procenten
Naleving 2015Naleving 2005

75 80 85 90 95 100
One-tier-bestuursstructuur

Verantwoordelijkheid aandeelhouders en institutionele beleggers
Financiële verslaggeving

Rol, benoeming, beloning en beoordeling externe accountant
Relatie en communicatie externe accountant

Samenstelling en rol kerncommissies RvC
Bevoegdheden aandeelhouders

Certificering van aandelen
Onafhankelijkheid commissarissen

Rol voorzitter en secretaris RvC
Tegenstrijdige belangen bestuurders

Interne auditfunctie
Taak en werkwijze bestuur

Naleving en handhaving  Code
Tegenstrijdige belangen commissarissen

Taak en werkwijze RvC
Bezoldiging commissarissen

Informatieverschaffing en logistiek aandeelhoudersvergadering
Deskundigheid en samenstelling raad van commissarissen (RvC)

Bezoldiging bestuurders

Het nalevingsonderzoek staat in het teken van het 
vaststellen van de mate waarin de bepalingen van de Code 
worden nageleefd. Dit komt neer op het per vennootschap 
per bepaling beoordelen of er sprake is van toepassing, 
gemotiveerde afwijking of afwijking zonder motivatie. 
Hierbij gelden alleen afwijkingen zonder motivatie als niet-
naleving van de Code. Het uitgangspunt ‘pas toe of leg uit’ 
van de Code houdt namelijk in dat als een bepaling uit de 
Code niet onverkort wordt toegepast, er nog steeds sprake 
is van naleving indien er in het jaarverslag wordt uitgelegd 
waarom er niet wordt toegepast.

Van rapportagebepalingen kan in beginsel feitelijk 
worden vastgesteld of een bepaling wel of niet wordt toe-
gepast, door het jaarverslag of andere openbare documen-
ten hierop te controleren. Dit is evenwel niet mogelijk bij 
gedragsbepalingen. Het uitgangspunt ‘pas toe of leg uit’ 
geeft voor deze bepalingen de ruimte om uit te gaan van 
een ‘impliciete’ of ‘veronderstelde’ toepassing van een bepa-
ling indien toepassing niet feitelijk kan worden vastgesteld, 
maar er ook geen informatie wordt gevonden die op het 
tegendeel duidt.

Het nalevingsonderzoek wordt meestal uitgevoerd 
door middel van bureauonderzoek, namelijk het raad
plegen van jaarverslagen en andere documenten van de 
beursgenoteerde vennootschappen. In sommige nalevings-
onderzoeken is er een selectie van bepalingen van de Code 
in het onderzoek meegenomen (met name boekjaren 2008 
en 2010). In enkele jaren is er een iets andere onderzoeks-
methodologie gehanteerd: self-assessment door de beurs-
genoteerde vennootschappen via een online survey aange-

vuld met bureauonderzoek (boekjaren 2013 en 2014) en  
bureauonderzoek aangevuld met een online survey onder 
beursgenoteerde vennootschappen (boekjaar 2015). 

RESULTATEN
Uit de diverse nalevingsonderzoeken kunnen verschil-
lende conclusies worden getrokken over de mate waarin 
de Code wordt nageleefd. Een eerste conclusie is dat de 
naleving over het algemeen hoog is, en dat deze met de 
jaren toeneemt. De gemiddelde naleving is gestegen van 
91 procent in 2005 naar 97 procent in 2015.  Dit laatste 
betekent dat 97 procent van de bepalingen door de beurs-
genoteerde vennootschappen wordt nageleefd. Hierbij past 
wel de kanttekening dat in de nalevingspercentages ook de 
gedragsbepalingen zijn meegenomen, waarvan minder snel 
niet-naleving wordt geconstateerd.

In de tweede plaats leven grotere vennootschappen de 
Code in de regel iets beter na dan kleinere. Over boekjaar 
2015 lag de naleving van AEX-genoteerde vennootschap-
pen bijvoorbeeld op bijna 99 procent, terwijl deze bij lokaal 
genoteerde ondernemingen op bijna 95 procent lag. AMX- 
en AScX-genoteerde vennootschappen liggen hier tussen-
in, met respectievelijk ongeveer 98 procent en 97 procent 
naleving. Ook andere jaren laten zien dat grotere vennoot-
schappen iets beter naleven dan kleinere.

Een derde les is dat een aantal principes door de jaren 
heen relatief slecht wordt nageleefd. Figuur 1 laat zien dat 
de rapportage over de bezoldiging van bestuurders en de 
informatieverschaffing aan aandeelhouders relatief laag is. 
De naleving van de rapportage over de bezoldiging van 

Bron: Akkermans et al. (2006), Hof et al. (2012) en Fijnje et al. (2016)

Noot: De mate van naleving is weergegeven op het niveau van de principes van de Code (de Code bestaat uit vijf hoofdstukken, welke bestaan uit de in de figuur weer­
gegeven principes, welke weer bestaan uit bestpractice-bepalingen die in het nalevingsonderzoek zijn getoetst). In 2005 zijn de principes ‘Certificering van aandelen’ 
en ‘Verantwoordelijkheid aandeelhouders en institutionele beleggers’ niet meegenomen in het nalevingsonderzoek.

De naleving van de Code in 2005 en 2015 FIGUUR 1
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bestuurders ligt zo’n tien tot vijftien procentpunt onder 
de algehele naleving en de naleving van de bepalingen 
wat betreft de informatieverschaffing aan aandeelhouders 
ongeveer vijf procentpunt. Dit zijn juist onderdelen van het 
ondernemingsbestuur die in de maatschappelijke belang-
stelling staan en die tot de kern van het ondernemings-
bestuur behoren. Dat deze rapportagebepalingen relatief 
slecht worden nageleefd, betekent dat vennootschappen 
het lastiger vinden om over deze onderwerpen te rappor-
teren, en ook om uit te leggen waarom zij dat niet doen.

Bij de rapportage van de bezoldiging van bestuur-
ders zijn het vooral de bepalingen over het verslag van het 
bezoldigingsbeleid in het remuneratierapport van de raad 
van commissarissen en over de informatie die in dat ver-
slag dient te staan die voor een relatief lage naleving zor-
gen. Bij informatieverschaffing aan aandeelhouders zijn de 
boosdoeners de bepalingen over het beleid inzake bilaterale 
contacten met aandeelhouders, het overzicht van bescher-
mingsmaatregelen tegen een overname, en het op afstand 
kunnen volgen en naderhand op de website plaatsen van 
bijeenkomsten en presentaties.

Ten vierde zijn er ook veranderingen in de tijd wat 
betreft relatief goed en slecht nageleefde principes. De rap-
portage over de deskundigheid en samenstelling van de 
raad van commissarissen kende in 2005 een meer dan vijf 
procentpunt hogere naleving dan gemiddeld. In 2015 is de 
naleving hiervan gezakt tot ongeveer zeven procentpunt 
onder het gemiddelde. Deze daling lijkt zich in het boek-
jaar 2011 te hebben ingezet (Bier et al., 2013). De twee 
bepalingen die in boekjaar 2015 relatief slecht zijn nage-
leefd, hebben betrekking op de profielschets voor de raad 
van commissarissen – inclusief de diversiteitsdoelstellingen 
en de mate waarin deze worden gehaald – en op het rooster 
van aftreden van commissarissen. De naleving op deze spe-
cifieke bepalingen lagen in 2015 onder de tachtig procent. 

Figuur 1 geeft tevens aan dat de rapportage over de 
bezoldiging van commissarissen in 2005 boven het gemid-
delde lag en in 2015 ongeveer op het gemiddelde. De 
naleving van de bepalingen aangaande de bevoegdheden 
van aandeelhouders is daarentegen veranderd van beneden-
gemiddeld in bovengemiddeld. 

DE HERZIENE CODE
De in december jongstleden herziene Code wijkt op een 
aantal punten af van de huidige Code (MCCG, 2016b). 
Een direct in het oog springende wijziging is dat de best-
practice-bepalingen zijn geordend per thema (zoals Belo-
ningen) in plaats van per functie (zoals Raad van commissa-
rissen). Op deze wijze probeert de Commissie een integrale 
benadering van thema’s te stimuleren en de interactie tussen 
bestuur en raad van commissarissen beter inzichtelijk te 
maken. 

De thematische indeling vestigt de aandacht op de 
nieuw geïntroduceerde thema’s Langetermijnwaardecreatie 
en Cultuur. Deze zijn geformuleerd als centraal uitgangs-
punt van de corporate governance. Het bestuur dient zich 
te richten op de lange termijn en indien nodig de strategie 
daarop aan te passen. Daarbij dient het bestuur steeds de 
belangen van alle betrokken stakeholders af te wegen. 

Ten aanzien van het beloningsbeleid heeft de 
Commissie ervoor gekozen om het aantal bepalingen en het 
detailniveau daarvan terug te brengen. De achterliggende 
gedachte is dat dit bijdraagt aan de duidelijkheid en begrij-
pelijkheid van het beloningsbeleid. Wel dient nog steeds in 
het remuneratierapport verantwoording te worden afgelegd 
over het gevoerde beloningsbeleid, en dient daarbij boven-
dien te worden aangegeven op welke wijze dit bijdraagt aan 
de strategie van langetermijnwaardecreatie. Nieuw in de 
herziene Code is het voorschrift om verslag te doen van de 
beloningsverhoudingen binnen de vennootschap. 

De toekomst moet uitwijzen of de gewijzigde Code 
een merkbaar effect heeft op het beleid van de beursgeno-
teerde vennootschappen. Toekomstig nalevingsonderzoek 
kan in ieder geval laten zien of dit zich uit in een verbete-
ring van de naleving op de thema’s die tot nu toe relatief 
slecht worden nageleefd. 

▶▶ De naleving van de Code is gestegen sinds 2005; grotere 
vennootschappen leven de Code beter na dan kleine.

▶▶ De transparantie over de beloningen van bestuurders blijft 
achter bij die over andere principes.

▶▶ Ook de bepalingen over de informatieverschaffing aan 
aandeelhouders worden relatief slecht nageleefd.


