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‘Aandeelhouder behagen
leidt tot slechter resultaat’
A M S T E R DA M Bedrijven die
zich de afgelopen vijftien jaar
hebben gericht op verhoging
van de winst voor hun aan-
deelhouders, blijken juist
slechter te presteren dan be-
drijven die zich niet volledig
op de aandeelhouders hebben
gefocust, constateert Pieter Jan
Bezemer (27) in zijn promotie-
onderzoek dat hij vrijdag ver-
dedigt aan de Erasmus Univer-
siteit Rotterdam. ‘De structure-
le onderprestatie van deze be-
drijven wordt veroorzaakt
doordat zij te veel
focussen op de
korte termijn en
daardoor hun bin-
ding met de Ne-
derlandse maat-
schappij deels ver-
liezen.’

Welke bedrijven
richten zich op
a a n d e e l h o u d e r s-
waarde?
‘Het type aandeel-
houder bepaalt in grote mate
of een bedrijf dat concept om-
armt. Het zijn niet alleen be-
drijven waar Amerikaanse en
Britse opkoopfondsen of hed-
gefondsen zich als aandeel-
houder roeren, maar ook be-
drijven waar financiële instel-
lingen zoals banken en pensi-
oenfondsen als grootaandeel-
houder actief zijn. Deze
bedrijven committeren zich
aan aandeelhouderswaarde.
Door bijvoorbeeld optierege-
lingen in te voeren of aandelen
in het eigen bedrijf te kopen.’

Zijn er veel bedrijven die letten
op aandeelhouderswaarde?
‘De Angelsaksische benadering
heeft een hoge vlucht geno-
men. In 1992 stond 13 procent
van de honderd grootste
beursbedrijven te boek als An-
gelsaksisch. Dit percentage
was in 2006 opgelopen tot
74 procent. Bedrijven met een
familieachtergrond of zonder
grote financiële investeerders
gingen niet mee met de over-
heersende trend. Zij hielden
vast aan het Rijnlandse model,
waarbij naar alle belangheb-
benden van een bedrijf geke-
ken wordt.’

Waarom presteren Angelsaksi-
sche bedrijven ondermaats?
‘De regels van het Angelsaksi-
sche spel zijn anders. Angel-
saksische bedrijven kunnen
minder samenwerken met toe-
leveranciers en belangenorga-
nisaties en investeren minder
in werknemers. Focus op aan-
deelhouderswaarde leidt tot
winst op de korte termijn,
maar er is minder oog voor in-
novatie en de winstgevend-
heid op lange termijn. Neem
bijvoorbeeld de belonings-

plannen die voor-
al kijken naar de
prestaties op de
korte termijn.
‘Het omschake-

len naar de Angel-
saksische benade-
ring vergelijk ik
met het invoeren
van een nieuw
computerpro -
gramma terwijl
het huidige pro-
gramma is geba-

seerd op andere normen en
waarden, die breed gedragen
worden.’

Waarom hebben ook financiële
instellingen aangedrongen op
de invoering van aandeelhou-
derswaarde bij bedrijven?
‘Het is lastig daar precies de
vinger achter te krijgen. De
globalisering van de financiële
markten speelt de belangrijk-
ste rol. Bovendien heb ik de in-
druk dat de bestuurders door
hun economische opleiding
en achtergrond gevoeliger zijn
voor de opvatting dat aandeel-
houderswaarde moest worden
ingevoerd.’

Moeten de bedrijven de Angel-
saksische benadering weer af-
schaffen?
‘Als de kritiek die na de finan-
ciële crisis ontstond, aan-
houdt, is het wellicht verstan-
dig de doorgeslagen focus op
aandeelhouderswaarde te her-
zien. Mijn belangrijkste aanbe-
veling is dat bedrijven bij het
invoeren van nieuwe economi-
sche principes veel meer reke-
ning moeten houden met alle
stakeholders.’
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