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Reactie: De Corporate
governance code moet zich
richten op waardecreatie

Het tweede deel van de ESB-zomerserie (2017) over onderne-

mingsbestuur richt zich op de vraag hoe de Corporate governance

code goed bestuur kan bevorderen. Opvallend genoeg ontbreken

hierin echter inzichten uit het vakgebied ondernemingsbestuur zelf.
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ndernemingsbestuur (business adminis-
tration, administrative behavior) bestaat
uit verschillende onderdelen, die in
de Nederlandse Corporate governance
code nauwelijks expliciet aan de orde
komen: het bepalen van de constitutie van de onderne-
ming, vooruitkijken, doelen stellen en de strategie formu-
leren, het organiseren van de onderneming, leidinggeven
aan medewerkers, coordinatie van de activiteiten van de
onderneming en het beoordelen van de prestaties van de
onderneming en de onderdelen daarvan tegen doelstelling
en ontwikkeling, en verantwoording afleggen (Fayol, 1918;
Strikwerda, 2014). De Code baseert zich echter vooral op
inzichten uit de corporategovernance-literatuur. Deze richt
zich met name op het gedrag van bestuurders: het disci-
plineren van bestuurders, bestuurders ingebed houden in
maatschappelijke verhoudingen, het vooraf corrigeren van
specifiecke bestuursbesluiten, bestuurders ter verantwoor-
ding houden, bestuurders beoordelen, belonen en ontslaan
(Polanyi, 1944; Shleifer en Vishny, 1997; Tirole, 2006).
Daarbij is de Code gebaseerd op inzichten en normen
uit de Tweede Industriéle Revolutie, waardoor bestuurders
hem als ritueel ervaren. De Code zou bestuurders juist
moeten helpen om te gaan met de actuele uitdagingen van
het huidige ondernemingsbestuur, zoals het stimuleren
van duurzame waardecreatie en innovatie gebaseerd op de
huidige kenniseconomie (Schwab, 2016).
In de Code uit 2016 staat aandacht voor langetermijn-
waardecreatie centraal, gebaseerd op het inzicht dat dit

beter is voor het algemeen maatschappelijk belang, een
evenwichtige groei, arbeidsparticipatie en stabiliteit, maar
de Code is niet expliciet over wat er met waardecreatie
wordt bedoeld. Velen zullen denken aan aandeelhouders-
waarde, maar vanuit een maatschappelijk perspectief is de
door de onderneming te creéren waarde het verschil tussen
de maximale willingness to pay enerzijds en de costs of resour-
ces anderzijds. Om de waardecreatie te maximaliseren is het
dus nodig dat de willingness to pay verhoogd wordt, bij-
voorbeeld door middel van productinnovatie, en de costs
of resources worden verlaagd. Dit tweede kan door middel
van efficiéntiemaatregelen en niet-technologische inno-
vatie. Vanuit het vakgebied ondernemingsbestuur wordt
daarom keer op keer het belang van innovatie benadruke.
Het is een gemis dat de term ‘innovatie’ in de Code niet
voorkomt. Men veronderstelt kennelijk dat betrokkenen
hier geen steun voor nodig hebben. In het moderne onder-
nemingsbestuur is het echter cruciaal dat er voldoende
aandacht uitgaat naar innovatie, in het bijzonder naar niet-
technologische innovatie.

INNOVATIE

Om innovatie te stimuleren zijn investeringen cruciaal, met
name in immateriéle activa. De internationale boekhoud-
regels staan echter niet toe om immateriéle investeringen
te activeren. Dit kan ervoor zorgen dat er onvoldoende in
geinvesteerd wordt. Omdat de boekhoudregels voorlopig
niet aangepast zullen worden, ligt er een verantwoordelijk-
heid bij corporate governance om de bestuurders te onder-
steunen die investeringen doen die maatschappelijk-eco-
nomisch noodzakelijk zijn en om hen in staat stellen zich
te verweren tegen verouderde boekhoudregels, tegen de te
grote invloed van de registeraccountant, en tegen investeer-
ders die kortzichtig zijn, die het ontbreekt aan verantwoor-
delijkheidsgevoel jegens de samenleving of die kennis en
inzicht ontberen. Een fundamental investor die wil beoor-
delen of voorgespiegelde tockomstige kasstromen ook zul-
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len worden gerealiseerd, kijke niet alleen naar de kwaliteit
van het bestuur, de organisatie, de strategie en de uitvoering
van de strategie, maar let vooral ook op of investeringen in
menselijk kapitaal en informatie- en organisatickapitaal prio-
riteit hebben boven investeringen in materiéle activa (Helfat
en Peteraf, 2015; Kaplan en Norton, 2004; 2008; Van Ark
etal,, 2009). Ook de raad van commissarissen zou hiernaar
moeten kijken — en de Code zou dit moeten noemen.

Menselijk kapitaal

De Code zou bestuurders moeten helpen om ondernemin-
gen zo te organiseren dat zij optimaal gebruikmaken van de
factor menselijk kapitaal. Het proces van de allocatie van
resources in de onderneming is het meest kriticke bestuurs-
proces om waardecreatie op de lange termijn te realise-
ren (Burgelman, 2002; Christensen, 1997; Jensen, 2003;
McGrath en Macmillan, 2013; Sull, 2005). Bij dit proces
is de betrokkenheid van werknemers essentieel omdat hun
menselijk kapitaal kan helpen om resources optimaal te
alloceren: bottom-up in plaats van top-down. De betrok-
kenheid van werknemers in de ontwikkeling van de strate-
gie is daarom sinds de jaren zestig vanuit de Chicago School
altijd de norm geweest in ondernemingsbestuur (Bower,
1986).

De betrokkenheid van werknemers bij de allocatie van
resources is echter in de verdrukking gekomen doordat de
financiéle functie binnen ondernemingen toenemende
macht heeft gekregen, onder invloed van de kapitaalmarke.
Het bottom-up resource allocatieprocess werd met een
sterkere rol voor de CFO verengd tot eerst een kapitaal-
allocatieproces en daarna tot een budgetproces gebaseerd
op financiéle prestaties, waarbij de oorspronkelijke functie
van het delen van kennis en benutten van menselijk vernuft
werd gefrustreerd. Het gevolg was dat in het bijzonder Ame-
rikaanse, anders dan bijvoorbeeld Duitse of Japanse, onder-
nemingen in de jaren tachtig over-investeerden in materiéle
activa en overnames, en onder-investeerden in immateri-
ele activa als menselijk kapitaal, met als gevolg grote schade
voor de Amerikaanse economie (Porter en Wayland, 1992).
Amerikaanse ondernemingen hebben dit in de jaren negen-
tig goeddeels gecorrigeerd, maar in Nederland dalen de
investeringen in menselijk kapitaal sinds 2000 (Van Ark en
Jager, 2010; Van Rooijen-Horsten et al,, 2008). Hierdoor
staat de aandacht voor de lange termijn onder druk en wor-
den innovatie en aanpassing aan veranderende omstandig-
heden gefrustreerd. In een code dient de aandacht voor de
lange termijn dan ook te worden benadrukt.

De Code lijkt echter impliciet nog steeds uit te gaan
van het concept van de onderneming zoals die ontstond
rond 1900 - hij veronderstelt dat ondernemingen waarde
creéren op basis van fysicke activa en gecodificeerde ken-
nis, dat kapitaal en arbeid gescheiden zijn en dat onderne-
mingen sterk geintegreerd zijn (Chandler, 1977; Rajan en
Zingales, 2000; Zingales, 2000). Hij benadruke bijvoor-
beeld risicobeheer en controlesystemen. Het risico daarvan
is dat daardoor wordt vastgehouden aan bestuursinstru-
menten (bijvoorbeeld gericht op de organisatiestructuur en
gebruikmakend van command & control) die een optimale
benutting van de factor menselijk kapitaal als productiefac-
tor belemmeren. Dit staat de informatieverwerkende capa-
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citeit van de onderneming in de weg (Hayek, 1945), met
als gevolg dat de organisatie de complexiteit mist die nodig
is voor groei in de huidige economie. De trage groei van de
arbeidsproductiviteit en de toename van stress en burn-out
zouden te maken kunnen hebben met het vasthouden aan
verouderde bestuursinstrumenten (Ipsen en Jensen, 2012;
Stiglitz en Greenwald, 2014).

Governance ESB

Bestuurders ervaren
de Code als ritueel

Informatie- en organisatiekapitaal

Innovatie wordt gestimuleerd door niet alleen in kennis
te investeren, maar ook in informatiekapitaal en organisa-
tickapitaal. Informatie maake in de moderne economische
theorie deel uit van de kapitaalbasis van de onderneming,
wat ertoe noodzaakt daarin te investeren om de waarde
van die informatie te maximaliseren en de informatiever-
werkende capaciteit van de onderneming te maximalise-
ren (Arrow, 1974). Hiertoe zijn er in het ontwerp van de
organisatie specifieke maatregelen nodig om de interactie
tussen kenniswerkers te faciliteren (Bower, 2003; Foss en
Michailova, 2009). Dit is belangrijk voor langetermijn-
waardecreatie omdat kenniswerkers over niet-codificeerba-
re, persoonsgebonden kennis beschikken waarbij innovatie
ontstaat door interactie. Het gaat hierbij om maatregelen
in de materi€le organisatie die buiten de conventionele
bestuursinstrumenten liggen, zoals het organiseren van
end-to-end-processen (organisatickapitaal) en het organise-
ren van informatie buiten de structuur van de interne orga-
nisatie van de onderneming om. IBM geeft van dat laatste
sinds de jaren negentig een voorbeeld door één wereldwijd
grootboeksysteem in te voeren, waardoor alle medewerkers
toegang kregen tot alle data zonder dat managers van nati-
onale organisaties hier zeggenschap over hadden.

De Code besteedt aan informatie slechts aandacht in
relatie tot de jaarrekening en toezicht, maar besteedt geen
enkele aandacht aan de rol van de organisatie met betrek-
king tot informatie, zoals nodig voor de langetermijnwaar-
decreatie. Wel stelt de Code dat ondernemingen zich op de
lange termijn moeten richten middels een visie, een stra-
tegie en een daarop gerichte cultuur. Gezien de noodzaak
van maatregelen in de materiéle organisatie is het noemen
van cultuur ronduit misleidend - al kan het zo zijn dat
bedrijven materiéle maatregelen uit concurrenticoverwe-
gingen verhullen onder de term ‘cultuur’. De raad van com-
missarissen moet dan ook toezien op die aanpassingen in de
materiéle organisatie, niet op cultuur.

EFFICIENTIE

Naast innovatie is ook het stimuleren van efficiéntie van
belang. De belangrijkste bestuursinstrumenten om effici-
entie te verbeteren worden gevormd door de technicken
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van Total Quality Management Lean Six Sigma (TQM
LSS). TQM LSS is gebascerd op wetenschappelijke metho-
den (uit de vakgebieden industrial engineering, wiskunde
en organizational behavior) en gericht op verhoging van
de intrinsicke arbeidsproductiviteit (Jensen, 1998). TQM
LSS vergt toekenning van niet-hiérarchische beslissings-
rechten. Uit onderzoek blijkt er een duidelijk verband tus-
sen efficiency van ondernemingen en kennis van TQM LSS
bij bestuurders (Bloom et al., 2011; Bloom en Van Reenen,
2007; 2010). De consequentie van dit gegeven voor de
Code zou moeten zijn dat in de beoordeling en beloning
van bestuurders de efficiéntie van de onderneming meege-
wogen zou moeten worden.

BEST PRACTICES

Terwijl de Code dus meer aandacht zou moeten hebben
voor het stimuleren van innovatie en efficiéntie, zou hij
juist minder moeten leunen op het idee dat bestpractice-
bepalingen tot goed bestuur leiden. Het Nederlandse sys-
teem voor corporate governance is gecodificeerd in Boek 2
van het Burgerlijk Wetbock in de vorm van open normen,
en de Code beoogt aan die open normen een nadere invul-
ling te geven door middel van principes en best practices
van bedrijven met de meest efficiénte organisatie.

De Code zou minder

moeten leunen op het idee dat
bestpractice-bepalingen tot
goed bestuur leiden
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Maar de best practices in de Code van 2016 zijn niet
zo best. De vraag is wat de bron van die best practices is: ze
liggen buiten de kennisdomeinen van de accountant en de
jurist. Er zou gebruikgemaakt moeten worden van inzich-
ten uit organizational behavior, administrative behavior, de
moderne economie en de complexiteitstheorie (Hidalgo,
2015; Hidalgo en Hausmann, 2009).

De neiging is sterk om bestaande managementmodel-
len als voorbeeld te stellen voor goed bestuur, maar deze
modellen zijn typisch tijd- en situatie-gebonden. Boven-
dien zijn deze technicken onderworpen aan het gegeven
van reflexiviteit: de modellen zijn gebaseerd op een empirie
die gewijzigd wordt door het handelen vanuit de manage-
mentmodellen, waardoor de modellen na enige tijd niet
meer valide zijn. Dit blijkt onder andere uit boeken als 72
search of excellence en bijvoorbeeld ook uit de marktintro-
ductie van de digitale cassetterecorder door Philips begin
jaren negentig: Philips introduceerde deze op grond van
het marketingmodel van de cd, wat fout ging omdat die
uitging van een bestaande analoge muziekmarke die juist
door de cd begin jaren negentig geheel digitaal was gewor-
den. Algemene managementmodellen zijn bovendien pro-

blematisch omdat zij veelal zijn ontstaan in een periode
van dominantie van fysieke activa, gecodificeerde kennis
en hoge kosten van informatie — aannames die voor steeds
minder bedrijven opgaan.

Dit betekent niet dat er geen gebruik gemaake kan
worden van best practices. Volgens de OESO zijn de best
practices op dit moment de zogeheten frontier firms, een
betrekkelijk kleine groep bedrijven in de wereld, waarvan
de arbeidsproductiviteit een factor tien hoger ligt dan die
van het peloton (McGowan et al,, 2015). Het zorgwek-
kende is dat er, volgens de OESO, geen kennisoverdracht
plaatsvindt van die frontier firms naar het peloton, terwijl
dit in de vorige eeuw wel het geval was. Het probleem is dus
dat de best practices moeilijk te begrijpen zijn. Aan de hand
van cases gepubliceerd door de Harvard Business School
kunnen wel inzichten worden ontleend aan de praktijken
van die frontier firms, maar die inzichten zijn niet goed
gecodificeerd en lenen zich slecht voor populaire manage-
mentboeken, vanwege de daarvoor geldende redactieregels
(verhalend, niet-technisch). Ook adviseurs zijn hier maar
van beperkte waarde. Dit betekent dat de enige weg voor de
bestuurder is om steeds te zoeken naar nieuwe modellen en
praktijken (Martin, 2007).

Voor een governancecode betekent dit dat het ver-
melden van best practices er slechts op gericht kan zijn om
betrokkenen te helpen noodzakelijke innovaties in bestuur,
management en organisatie te realiseren en de overgang
naar het nieuwe te faciliteren. Een governancecode is altijd
een tijdsgebonden vertaling van wat maatschappelijk speelt
en wat nodig is richting de bestuurder-ondernemer om de
maatschappelijke taak van de onderneming — namelijk het
op een duurzame en efficiénte wijze op de marke brengen
van door de samenleving gevraagde producten en dien-
sten — te realiseren (Cadbury, 1995; Landes et al., 2010).
In plaats van normen te stellen, zou de code daarom cen
voortdurend innovatief streven moeten bevorderen.

CONCLUSIE

Het ondernemingsbestuur is bij de vooroplopende onder-
nemingen de afgelopen decennia ingrijpend veranderd. De
aard van de activa verandert, van materieel naar immateri-
eel. De aard van kennis verandert, van gecodificeerd naar
niet-gecodificeerd. De kosten van informatie dalen en
informatie is nu tegelijkertijd kapitaalgoed, en input en
output in de productiefunctie. Er is een verschuiving van
zakelijke, objectieve transacties (arms-lenght transactions)
naar interacties. De onderneming creéert nu gedeelde waar-
de in een kennisecologie waarbij de werknemers zich min-
der laten voorschrijven, maar zelf drager zijn van kennis en
leven in een snijpunt van meerdere culturen. Anders dan in
de twintigste eeuw, loopt Nederland nu niet meer voorop
in het begrip van en acceptatie van de nieuwe inzichten en
praktijken. Maar dat kan Nederland zich niet veroorloven
in een globaliserende wereld. Hoe succesvol management-
praktijken ook waren in de twintigste eeuw, het hieraan
vasthouden vormt in deze tijd de grootste bron van risico’s.
Een governancecode heeft tot taak richting te geven aan
noodzakelijke veranderingen in bestuur en bedrijfsvoering,
en om bestuurders tot steun te zijn in het nemen van lastige
beslissingen.
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» De Corporate governance code » Investeringen in innovatie en » Best practices zouden niet uit
zou bestuurders moeten helpen efficiéntieverbeteringen zouden normen moeten bestaan, maar
bij het creéren van waarde. door de Code gestimuleerd een voortdurend innovatief

moeten worden.
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