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Ten geleide

WRR Working Paper nr.43 De legitimiteit van bedrijven in een liberale democratie.
Een politiek-theoretische benadering’is geschreven door Rutger Claassen
(Hoogleraar Politieke Filosofie en Economische Ethiek aan het Departement
Filosofie & Religiewetenschap van de Universiteit Utrecht).

In dit Working Paper bespreekt de auteur vier verschillende perspectieven

op de aard en rol van ondernemingen vanuit de politieke theorie. In deze
perspectieven worden ondernemingen gezien als (1) een verlengstuk van de
staat ten behoeve van het publiek belang; (2) als een samenwerkingsverband
van kapitaalverschaffers ten behoeve van hun financiéle belang; (3) als een
zelfstandige entiteit met zijn eigen doelstelling; en (4) als een samenwerkings-
verband van stakeholders. De auteur benadrukt dat elk van deze perspectieven
aanknopingspunten bevat voor beleidshervormingen en dat een brede blik op
de aard en rol van ondernemingen dan ook meerwaarde biedt.

Dit Working Paper is geschreven in het kader van het WRR-project Onderneming
en Maatschappij. De centrale vraag in dit project is hoe bedrijven kunnen floreren
én optimaal bijdragen aan de Nederlandse samenleving. Een goede verhouding
tussen bedrijfsleven en samenlevingis in groot belang van beide, maar geen
vanzelfsprekendheid. De WRR heeft dit project opgenomen in het werkprogramma
om bij te dragen aan het debat over hoe deze verhouding toekomstbestendig kan
worden gemaakt.

Het onderzoek is op 26 maart 2021 afgerond.
De serie “Working Papers’ omvatten studies die in het kader van de werkzaam-

heden van de WRR tot stand zijn gekomen. De verantwoordelijkheid voor de
inhoud berust bij de auteurs.

Prof. mr.J.E.J. (Corien) Prins Prof. dr. EW.A. (Frans) Brom
Voorzitter WRR Secretaris WRR
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Inleiding

Bedrijven nemen dagelijks beslissingen over productie, prijs, arbeidsomstan-
digheden, locatie, belastingstrategie, milieubeleid en het delen van informatie.
Die beslissingen hebben vaak een ingrijpende invloed op consumenten, burgers,
werknemers, aandeelhouders en anderen. Elke keuze leidt tot (relatieve)
winnaars en verliezers ten opzichte van andere keuzes die ook gemaakt hadden
kunnen worden. Bedrijven, met name grote bedrijven, worden bekritiseerd
wanneer zij beslissingen nemen die niet corresponderen met breed levende
maatschappelijke verwachtingen. Maar politici en beleidsmakers, ngo’s en
journalisten, werknemers, aandeelhouders en banken hebben allemaal hun
eigen verwachtingen. Hoe deze te kanaliseren en af te wegen? Watis de
legitieme rol van bedrijven in een liberaal-democratische samenleving?

En wie bepaalt dat?

In deze bijdrage zal ik het debat over de rol van bedrijven benaderen vanuit de
politieke theorie.! De kernvraag voor een politiek-theoretische benadering

is wanneer actoren hun macht legitiem gebruiken. Verschillende politieke
theorieén verdedigen criteria voor de legitimiteit van publieke instituties,
zoals een gemeente, een parlement of een rechtbank. Omdat bedrijven net
zozeer economische, maatschappelijke, en soms politieke macht uitoefenen,
moet ook bij hen de vraag naar de legitimiteit van hun handelen gesteld
worden.? In deze bijdrage operationaliseer ik deze vraagin drie deelvragen:

1. Watis een bedrijf? Welke metafoor of centraal concept kenmerkt de
relatie tussen de bij het bedrijf betrokken belanghebbenden het beste?
(theoretische vraag)

2. Welke doelstelling zouden bedrijven moeten hanteren? Wiens belangen
zouden zij primair moeten behartigen? (morele vraag)

3. Welke actor binnen/buiten het bedrijf zou als controlerende instantie
aangewezen moeten worden om deze doelstelling te bewaken? Wie zou
de ultieme macht over het bedrijf moeten hebben? (institutionele vraag)

Ik gebruik —netals vele anderen - ‘politieke theorie’ en ‘politieke filosofie’ als synoniemen.

Voor nadere bespreking van de toepassing van de legitimiteitsvraag op bedrijven, zie Claassen
2017.Eris een aanzienlijke hoeveelheid empirische literatuur over de omvang en het karakter van
de machtdie (grote) bedrijven hebben. Zie bijvoorbeeld, in de sociologie Crouch 2011, 2015, in
de internationale politieke economie Fuchs 2007; Ruggie 2018; in de politieke wetenschappen
Lindblom 1977;in hetrecht Amato 1997; Teachouten Khan 2014.



10

De legitimiteit van bedrijven in een liberale democratie

De eerste vraag heeft een meer analytisch en beschrijvend karakter. Zij is
ondersteunend aan de twee andere vragen, die beide normatief van aard zijn.*
In laatste instantie moet in een democratie het democratisch proces zelf een
(per definitie voorlopig) antwoord op normatieve vragen geven. In de politieke
theorie worden die antwoorden gesystematiseerd in verschillende theorieén en
de argumenten voor elk van die theorieén worden getoetst in een onderling debat.

Voordat we verdergaan, is een terminologische opheldering nodig. Want wat
zijn ‘bedrijven’? Economen hanteren een andere terminologie dan juristen.
Economen spreken van ondernemingen (‘firms’ of ‘enterprises’):

— Ondernemingen zijn economische organisaties; het samenwerkingsverband
van werknemers, kapitaal, goederen, kennis, etc. dat economische goederen
en diensten produceert.

Juristen focussen op de juridische vorm waarin die economische organisatie
wordt gegoten. Zij onderscheiden ondernemingen met en zonder eigen
rechtspersoonlijkheid. Een rechtspersoon is niet een mens van vlees en bloed
(een natuurlijk persoon), maar een door het recht erkende ‘instantie’ die

kan handelen als ware hij een natuurlijk persoon. Een rechtspersoon in de
commerciéle sfeer is eigenaar van de bedrijfsgoederen, kan contracten sluiten
op naam van de rechtspersoon, heeft een eigen balans en opereert voor eigen
rekening en risico. De rechtspersoon is dus in vele opzichten een aparte entiteit
die losstaat van de natuurlijke personen die daarbij als werknemer, bestuurder
of aandeelhouder betrokken zijn.

— Ondernemingen metrechtspersoonlijkheid zijn kapitaalvennootschappen
(business corporations). In Nederland en ook in andere landen zijn er twee
hoofdvormen van de kapitaalvennootschap: de Besloten Vennootschap (bv)
en de Naamloze Vennootschap (nv).

— Ondernemingen zonder rechtspersoonlijkheid zijn personenvennoot-
schappen. Dit zijn eenmanszaken of ondernemingen die door enkele
partners worden uitgeoefend die gezamenlijk hun kapitaal hebben gebundeld
in één onderneming (zoals in een maatschap of vennootschap onder firma). *

De tweede vraag kan men begrijpen als de vraag naar de ‘output legitimacy’ (resultaten), de derde
vraagals de vraag naar de ‘inputlegitimacy’ (proces).

(DeJongh 2014, XXI). In het Burgerlijk Wetboek ‘drijft’ de vennootschap een onderneming (artikel
2:19abw), enricht het bestuur zich op ‘hetbelang van de vennootschap en de met haar verbonden
onderneming’ (artikel 2: 129 bw).
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In deze bijdrage ligt de focus op kapitaalvennootschappen. Aan hun rechts-
persoonlijkheid zijn enkele specifieke juridische kenmerken verbonden

die belangrijk zijn voor de politieke theorie. Grotere ondernemingen zijn
bijna altijd kapitaalvennootschappen. Het leeuwendeel van de economische
activiteit vindt nu plaats via entiteiten met rechtspersoonlijkheid. De juridische
kenmerken ervan worden hieronder behandeld (zie kader). Gegeven deze
focus zou het zuiverder zijn om consequent de term ‘kapitaalvennootschap’

te hanteren. Maar omdat dit nu eenmaal een technische term is, zal ik in dit
stuk de in het dagelijks taalgebruik meer gangbare term ‘bedrijf’ gebruiken.
Daarmee bedoel ik dus: onderneming met rechtspersoonlijkheid.

Box 1: De vijf kenmerken van de kapitaalvennootschap

Kapitaalvennootschappen hebben vijf kenmerken.® De eerste drie
hebben betrekking op de vermogensstructuur:

1. Investeerders kunnen hun kapitaal niet meer terugtrekken uit
de onderneming. In plaats daarvan krijgen zij aandelen, met
de mogelijkheid van een regelmatige beloning (dividend).
Het voordeel voor het bedrijf is dat het zo kan investeren in
langetermijnstrategieén.®

2. Crediteuren van de onderneming kunnen zich niet verhalen op
het privévermogen van de aandeelhouders. De aansprakelijkheid
van aandeelhouders is daarmee beperkt tot de omvang van hun
inleg. Hun aandeel kan waardeloos worden, maar hun privévermogen
is veilig.’

3. Crediteuren van de aandeelhouders kunnen zich niet verhalen
op het vermogen van het bedrijf.? Dit is het spiegelbeeld van
het vorige kenmerk, en maakt dat de investering van een aandeel-
houder in een bedrijf beschermd is tegen privéproblemen van
andere aandeelhouders.

Voor een beknopt en toegankelijk overzicht van en uitleg over de hierboven genoemde kenmerken
van de kapitaalsvennootschap (corporate form), zie hoofdstuk 1 van Kraakman etal. 2009: 5-16.
Voor een langere uitleg, waarin de lezer door alle stappen van de oprichting en uitbouw van een
onderneming wordt geleid, zie Robé 2011.

Ditkenmerk heet ‘asset lock-in’. Zie Blair 2003.

Dit kenmerk heet ‘limited liability’. Hansmann, Kraakman en Squire 2005.

Dit kenmerk heet ‘entity shielding’. Hansmann, Kraakman en Squire 2005.
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Gezamenlijk zorgen deze kenmerken ervoor dat tussen aandeelhouders
en bedrijf een soort ‘muur’ tot stand komt, waardoor het vermogen van
het bedrijf een aparte entiteit kan vormen. In theorie zou deze rechts-
persoon, vertegenwoordigd door zijn bestuur, een koers kunnen varen
waarbij hij zich niets van zijn aandeelhouders aantrekt. De volgende
twee kenmerken bieden hieraan tegenwicht:

4. Aandeelhouders hebben zeggenschapsrechten. Ze verkiezen het
bestuur van het bedrijf en hebben daarmee - indirect — enige controle
over de koers van het bedrijf.

5. Aandeelhouders kunnen hun aandeel niet terugtrekken (zie kenmerk
1), maar wel verkopen. Voor de NV geschiedt dit op een openbare
beurs; voor de BV onderhands. Daarmee winnen zij flexibiliteit terug
met betrekking tot hun vermogen. En zij kunnen met de dreiging van
verkoop het bestuur onder druk zetten (‘market for corporate control’).

Welke antwoorden zijn op bovenstaande drie deelvragen gegeven? In dit stuk zal
ik vier verschillende theorieén onderscheiden (zie tabel 1 voor een samenvattend
overzicht). De eerste drie theorieén zijn afkomstig uit de juridische literatuur, met
wortels in het Romeins en Middeleeuws recht.’ Elk van deze theorieén geeft een
eigen interpretatie van de rechtspersoonlijkheid van bedrijven; deze interpretaties
komen hierna uitgebreid aan de orde. Deze juridische theorieén kunnen echter ook
worden geinterpreteerd als politieke theorieén, omdat zij een antwoord geven op
de vraag naar de criteria voor de legitieme verdeling van macht (waar de politieke
theorie op focust). Uit de verklaringen voor de rechtspersoonlijkheid van bedrijven
doemtin elke theorie telkens een andere partij op in wiens belang het bedrijf moet
handelen (tweede vraag), en die daartoe de controlerende macht krijgt (derde
vraag). Daarmee presenteren deze theorieén concurrerende visies op de legitieme
rol van ondernemingen in de maatschappelijke orde als geheel. Omdat er geen
gangbare Nederlandse namen zijn, zal ik voor deze theorieén de Engelse juridische
termen gebruiken.!” Daarnaast introduceer ik bij elke theorie ook een politiek-
theoretisch label, om hun politiek-theoretische interpretatie te benadrukken.

Voor overzichten, zie Avi-Yonah 2005; Harris 2006; Millon 1990. De driedeling was tot de jaren
1930 algemeen geaccepteerd in de Angelsaksische juridische wereld. Door een vernietigende kritiek
van zogenoemde ‘legal realists’ (Dewey 1929) is zij daarna in onbruik geraakt. Sinds de jaren tachtig
wordt er weer meer over gepubliceerd, ook al blijft de driedeling zijn critici hebben. Sommige juristen
nemen een pragmatische houding aan tegenover het ondernemingsrecht en hanteren tiberhaupt geen
theoretische schema’s. Anderen redeneren de facto vanuit een van de theorieén, maar benoemen de
conflicten met de andere twee niet.

In het Nederlandse ondernemingsrecht wordt onderscheiden tussen de ‘contractuele leer’ en de
‘institutionele leer’ (DeJongh 2014:297, 316 e.v.). Ditloopt grofweg parallel aan de aggregate en
real entity theories.
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Elke theorie moet gezien worden als een ideaaltype. Die lenen zich zowel voor
descriptiefals voor normatief gebruik. Rechtswetenschappers gebruiken deze
theorieén vooral in beschrijvende zin. Voor de rechtswetenschap dienen de
ideaaltypen als sjablonen die de rechtswetenschapper moeten helpen bij een
accurate beschrijving van het geldende recht, zoals dat zich door wetgeving

en rechterlijke uitspraken ontwikkelt. De werkelijkheid is nooit volledig
conform de schets van één ideaaltype. Het ondernemingsrecht en de dagelijkse
praktijk zullen in elk land een mengeling bevatten van elementen die aan

de verschillende theorieén kunnen worden toegeschreven. De theorieén
zijn normatief voor zover ze antwoord geven op de normatieve vraag naar
legitimiteit. Wetgevers, politici, activisten en rechters gebruiken de theorieén
impliciet of expliciet om hun visies te onderbouwen met de gewenste
werkelijkheid waar zij naar streven.!! Ook in die hoedanigheid blijven de
theorieén ideaaltypen. Het is mogelijk elementen uit meerdere theorieén te
combineren om zo een gewenste visie samen te stellen.

De eerste theorie is de concession theory. Deze stelt de rol van de staatals
opdrachtgever van bedrijven centraal, en het bedrijf dient het publieke belang.
Ik noem dit ook wel een vorm van ‘economisch etatisme’ (hoofdstuk 2). In
de aggregate theory dient het bedrijf de belangen van aandeelhouders, die
het bedrijf ook controleren. Dit kan men zien als een vorm van ‘economisch
liberalisme’ (hoofdstuk 3). In de real entity theory staat het belang van het
bedrijf als zodanig centraal, en bepaalt een onafhankelijk bestuur wat dat
inhoudt. Ditis een vorm van ‘economisch pluralisme’ (hoofdstuk 4). Een
vierde theorie is niet afkomstig uit het recht en geeft geen eigen interpretatie
van de rechtspersoonlijkheid van bedrijven. Deze theorie geeft echter wel een
vierde, uniek antwoord op de politiek-theoretische vragen en is daarom aan het
overzicht toegevoegd. In deze stakeholder theory dient het bedrijf de belangen
van de belanghebbenden, die gezamenlijk de koers van het bedrijf controleren.
Deze theorie is een vorm van ‘economische democratie’ (hoofdstuk 5). Dit
schema van vier politieke theorieén biedt een behulpzaam analytisch kader
voor wie de verschillende visies op de legitimiteit van bedrijven wil begrijpen.
Gezamenlijk dekken zij het speelveld af van de vier belangrijkste spelers in en
rondom het bedrijf (zie figuur 1).

De tegenstelling is echter minder scherp dan hier gesteld, omdat rechtswetenschappers hun taak niet
altijd louter descriptief opvatten, maar in hun artikelen ook vaak zelf het terrein van de normatieve
theorie betreden, en argumenteren dat het recht— wat hen betreft — zou moeten evolueren in de
richting van de door hen als beste beschouwde theorie. Op die momenten schrijven zij dus eigenlijk
alsadviseurs van de wetgevers, dus als politiek-filosofen (of, zo men wilt, als rechtsfilosofen).
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Tabel 1 Overzicht van politieke theorieén m.b.t. het bedrijf

Juridische
naam

Politiek-
theoretische naam

Conceptualisering

van het bedrijf

Doel van het
bedrijf

Controlerende
instantie

Concession

theory

Economisch
etatisme

Fictieve entiteit,
gecreérd door
de staat

Publiek belang,
zoals vastgesteld
door de staat

Staat

Aggregate
theory

Economisch
liberalisme

Vereniging van
leden, namelijk de
aandeelhouders

Belangen van de
leden, namelijk de
aandeelhouders

Aandeelhouders

Real entity theory

Economisch
pluralisme

Reéel bestaande
groep, erkend door
de staat

Belang van de
onderneming zelf

Bestuur

Stakeholder theory

Economische
democratie

Samenwerkings
verband van alle
stakeholders

Belang van alle
stakeholders

Stakeholders
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Het bedrijf als overheidsconcessie

In dit hoofdstuk begin ik met de oudste van de drie klassieke juridische
theorieén: de concession theory. Om deze te begrijpen, moet ik echter

eerstiets zeggen over de geschiedenis van de opkomst van bedrijven.

Geschiedenis

De eerste bedrijven in de moderne zin (kapitaalvennootschappen) waren

de Verenigde Oost-Indische Compagnie (VvOC) en haar Engelse tegenhanger, de
East India Company (E1C).! Deze bedrijven begonnen net als hun voorgangers
als maatschappen, waarin investeerders hun kapitaal bundelden. Dergelijke
maatschappen werden bijvoorbeeld voor de duur van één reis naar Indié opgericht,
en opgeheven als de reis was volbracht. In een proces van decennia verkregen
de vocen de EIC echter een specifieke juridische structuur, waardoor het bedrijf
werd ‘losgeweekt’ van de investeerders en een onbeperkte levensduur kreeg.
Deze structuur is hierboven beschreven (zie box 1). De vocC en de EIC werden
opgericht middels een overheidsconcessie. Daarmee werd voor het eerst een
bestaande praktijk van niet-commerciéle rechtspersonen toegepastin een
commerciéle context.

In de Middeleeuwen herontdekten juristen de rechtsvorm van de
Romeinsrechtelijke universitas (in het Engels vertaald als corporation). De
universitas is een rechtspersoon met een eigen, apart bestaan, los van zijn leden.
Zo’n rechtspersoon kan zelf eigendom hebben en contracten sluiten, heeft

een gecentraliseerd bestuur dat de rechtspersoon bestuurt, en kan een eigen
interne orde van regels vaststellen en opleggen aan zijn leden.? In het Romeins
recht was een concessie van de staat nodig om een universitas te kunnen
beginnen.® In de Middeleeuwen werd deze rechtsvorm uitsluitend toegepast
op niet-commerciéle rechtspersonen, zoals kloosterorden, universiteiten,
steden en gilden. In een oprichtingsakte werden de rechten en plichten van de
rechtspersoon ten opzichte van de staat vastgelegd. Vanuit de staat was hetidee
dat met deze rechtspersonen een publiek belang gediend moest zijn. De staat
verleent een privilege en verlangt daar dienstbaarheid aan het publiek belang
voor terug.

Voor beknopte geschiedenissen van de ‘corporation’ zie Mayer 2018: 73-83, en Davoudi, McKenna
en Olegario 2018. Over de voc, zie Dari-Mattiaci etal. 2017. Over de EIC, zie Stern 2011.

Ciepley 2013a: 141.

Avi-Yonah 2005:774.
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In de zeventiende eeuw werd deze praktijk van overheidsvergunningen

dus uitgebreid naar de commerciéle sfeer. Ook met de handel op de Oost, zo
meende men, is een publiek belang gemoeid. Na de handelscompagnieén pasten
overheden in de zeventiende en achttiende eeuw deze commerciéle concessies
ook toe op specifieke publieke werken, zoals de aanleg van waterwerken, maar
ook op banken en verzekeraars. De praktijk bleef echter beperkt en het meeste
economische verkeer speelde zich dus niet in dergelijke bedrijven af, maar nog
steeds in eenmanszaken of maatschappen.*

Deze selectiviteit betekende dat bedrijven (kapitaalvennootschappen) in

hun sector vaak monopolist waren. Dat leidde destijds al tot veel kritiek,
bijvoorbeeld van Adam Smith, die meende dat dergelijke monopolies een
verkapte belasting voor andere burgers waren.® In de negentiende eeuw werd
daarom het vereiste van voorafgaande overheidsgunning in de meeste landen
versoepeld. Wie een bedrijf wilde beginnen, moest dat nog wel in een openbaar
register laten inschrijven, zoals in Nederland bij de Kamer van Koophandel.
Dit was echter een administratief vereiste. Een inhoudelijke beoordeling of
hetbedrijf een publiek belang dient, was er voortaan niet meer.® Toen deze
eis werd losgelaten, explodeerde het aantal bedrijven; niet verwonderlijk, als
men de bovenstaande voordelen van de moderne vennootschapsstructuur

in ogenschouw neemt. Toegang tot het bedrijf als rechtsvorm werd vanaf de
negentiende eeuw ‘geprivatiseerd’.”

Tot zover dit zeer vereenvoudigde historische overzicht, dat met belangrijke
variaties in tempo en details de hoofdlijn vormt van de ontwikkeling van het
bedrijfin de Noord-Amerikaanse en West-Europese landen.

Avi-Yonah 2005: 784.

Smith 1994: 814.

Voor een overzicht van deze ontwikkeling in Europa, zie de Jongh 2014: 207-10. In Nederland werd
in de negentiende eeuw, netals in andere landen, veel gedebatteerd over de afschaffing van het zgn.
‘preventief toezicht’, maar totafschaffing kwam het niet (De Jongh 2014: 210). Pasin 2011 werd de
eisvan een ‘verklaring van geen bezwaar’ door het Ministerie van Justitie afgeschaft (Haantjes 2009).
Sommigen beschrijven dit proces als de economische pendant van de politieke beweging richting
meer democratie; in beide gevallen gaat het om het openbreken van oligarchische structuren,
richting ‘open-access orders’. (North, Wallis en Weingast 2009). Anderen zijn juist kritisch en zien
de ontwikkeling vooral als het resultaat van een machtsgreep van de nieuwe economische elite in de
negentiende eeuw. Zie Roy 1997.
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De politieke theorie: een ‘economisch etatisme’

De concession theory is, net als de twee juridische theorieén waarmee zij
concurreert, een theorie van rechtspersoonlijkheid. De theorie bestaat uit twee
onderdelen.?

Ten eerste stelt de concession theory dat bedrijven naar hun aard kunstmatige
(‘artificiéle’) personen zijn. Dit is niets anders dan een erkenning van de aparte
rechtspersoonlijkheid, zoals hierboven besproken. Bedrijven staan los van hun
investeerders, net zoals de plaatselijke korfbalvereniging losstaat van haar leden
of de Staat der Nederlanden losstaat van de Nederlandse burgers. Het bedrijf
kan zelf, dat wil zeggen op eigen naam, een besluit nemen, een aankoop plegen,
een activiteit staken, netals een vereniging of een land dat kan doen. Echter,

om dit mogelijk te maken, moeten bedrijven wel de hulp inroepen van een of
meerdere mensen van vlees en bloed. Rechtspersonen zijn en blijven immers
fictief, bestaan louter als ‘idee’. De handelende partij (‘actor’) is degene die de
rechtspersoon vertegenwoordigt. Ditis het bestuur van de onderneming (of de
regering, in het geval van de staat).® Er zijn dus telkens drie personen betrokken
bij een rechtspersoon: degene die de rechtspersoon vertegenwoordigt

(bestuur of regering), de rechtspersoon zelf en degenen die verenigd zijn in

de rechtspersoon; degenen namens wie het bestuur handelt. Deze laatste
personen zijn degenen die het initiatief nemen om de rechtspersoon te creéren,
de opdrachtgevers of ‘auteurs’ (zie figuur 1 voor schematisch overzicht).' Wie
zijn deze personen? In het geval van een sportvereniging zijn dit de leden, in het
geval van een staat de burgers. In het geval van een bedrijf is het echter niet zo
duidelijk. De concurrerende theorieén geven hierop elk een ander antwoord.

Behulpzame korte discussies van de concession theory zijn te vinden in Bottomley 2007: 40-44,

en Parkinson 1993:25-32.

In ditartikel spreek ik simpelweg van ‘het bestuur’. Sommige landen kennen een enkelvoudig
bestuur (zgn. one-tier board), anderen een tweevoudig bestuur (dual-tier board). In Nederland is een
tweevoudig bestuur het meest gebruikelijk, met een aparte Raad van Commissarissen en Raad van
Bestuur.

Voor een nadere toelichting bij dit schema, zie Claassen 2021. Het schema gaat terug naar de politieke
theorie van Hobbes (Hobbes 1991). Voor een beschouwing van de hedendaagse relevantie van dit
schema voor het denken over politiek, zie Runciman 2010.
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Figuur 1 De drievoudige structuur van een rechtspersoon

Representatie:
AC handelt namens RP

yi
C Rechtspersoon (RP) ) N C Actor (AC) )

Attributie:
RP is verantwoordelijk

A\ 4

voor de daden van AC

Mandaat
AC (namens RP) handelt in
het belang van AU of RP

Autorisatie:
AU autoriseert AC om
te handelen namens RP

Oprichting:
AU creéert RP

C Auteur(s) (AU) )

Datbrengt ons bij het tweede onderdeel van de concession theory. Volgens
deze theorie handelt het bestuur niet in opdracht van de aandeelhouders

of een andere stakeholder, maar in opdracht van de staat. Het is de staat

die het bedrijf ‘autoriseert’. Natuurlijk is het zo dat het bedrijf ‘bemenst’
wordt door aandeelhouders, bestuurders, werknemers en anderen. Maar

aan de wieg van elk bedrijf staat de staat, waaraan het bedrijf zijn bestaan
dankt. In de terminologie van David Ciepley, een van de meest prominente
hedendaagse vertegenwoordigers van de theorie, zijn bedrijven “franchise
governments”, praktisch een verlengstuk van de overheid.!! Hun status is

dan niet principieel anders dan die van een door de overheid opgerichte
overheids-NVv of een Zelfstandig Bestuursorgaan (zB0O). Bedrijven moeten
daarom het publieke belang dienen, waarbij de overheid moet vaststellen

wat ditin concreto betekent. Deze dienstbaarheid aan het publieke belang

is een kwestie van reciprociteit. De specifieke juridische kenmerken van de
kapitaalvennootschap maken het mogelijk om aanzienlijke sommen kapitaal
van verschillende investeerders onder één centrale leiding te bundelen, zonder
datzij aansprakelijk is voor de schulden. Deze kenmerken zijn privileges. Zij
kunnen alleen door de staat aan bedrijven worden verleend. Het blijkt niet
goed mogelijk om een dergelijke structuur in de private sfeer, door onderlinge
contracten, op te zetten.'? Deze privileges maken de enorme groei van de

Ciepley 2013a: 140.
Zie Ciepley 2013a: 144-45.
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omvang van bedrijven mogelijk, en daarmee hun marktmacht en politieke
macht. In ruil hiervoor moeten bedrijven strenger gereguleerd worden dan
andere economische actoren (zoals de zzp’er) die zulke privileges niet hebben.
Ook moeten bedrijven ervoor zorgen dat zij handelen in het publieke belang.

Als politieke theorie kan men de concession theory zien als een vorm van wat

ik ‘economisch etatisme’ zou willen noemen, waarbij de overheid een sturende
hand heeftin het bepalen van de doelstellingen, activiteiten en strategieén van
bedrijven. Als alternatieve kwalificatie denkt men wellicht aan ‘socialisme’,
maar datis mijns inziens niet de beste aanduiding. Socialisme wordtimmers
vaak gekarakteriseerd als de staatsvorm waarbij het eigendom van de productie-
middelen genationaliseerd is. In die traditionele zin is de concession theory

niet socialistisch. Het eigendom van de productiemiddelen blijft immers in
private handen.!® Het gaat eerder om de legitieme ruimte voor de staat om dit
private eigendom voor publieke doelstellingen te laten werken, dus om een
vorm van interventionisme. Hoe dat institutioneel vorm moet krijgen, is een
aparte vraag. Zo meent Ciepley bijvoorbeeld dat het publiek belang erbij gediend
is dat de aandelen van bedrijven in eigendom zijn van stichtingen, niet van
private beleggers. Dan zou een oriéntatie op de lange termijn waardecreatie
garanderen.'* In zo’n moderne vorm van de theorie is sturing door de staat
dus slechts heel indirect.

Kritiek en discussie

De concession theory was tot het midden van de negentiende eeuw de domi-
nante theorie, maar is daarna in onbruik geraakt. Dat had alles te maken met
de vrijgave van het oprichtingsrecht. Sindsdien is vaak gezegd dat de theorie
achterhaald is, zowel in descriptief als normatief opzicht.

In descriptief opzicht s de concession theory volgens critici een anachronisme
in een tijd waarin iedereen een bedrijf kan starten. Als iedereen dat recht heeft,
is het geen concessie meer; immers, een concessie is een uitzondering op de
normale regels die voor een beperkte groep bedrijven wordt gemaakt. Bij de
oprichting van een bedrijfis, in tegenstelling tot wat de theorie stelt, de wens
van de overheid om een concreet publiek belang te behartigen niet langer
leidend. Nu gaat het om privaatinitiatief, en de private doelstelling van de
oprichters zijn daarbij leidend.!®

Alleen wanneer socialisme breder wordt opgevat, als elke vorm van maatschappelijke sturing van de
productieve activiteiten, dan zou de concession theory daaronder vallen. Voor zo’n bredere opvatting
van socialisme zie Wright 2010: 110-49.

Ciepley 2019a.

Zie bijvoorbeeld Avi-Yonah 2005: 792; Singer 2018: 172.
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In normatief opzicht luidt de kritiek dat de theorie te weinig respect heeft
voor de vrijheden die kenmerkend zijn voor het marktdomein. De onder-

nemersvrijheid is voor veel mensen een belangrijke grondslag voor hun bestaan.

Hetis een economische vrijheid, die voortvloeit uit een uitoefening van het
eigendomsrecht. Datis in veel landen een grondrecht dat op gelijke hoogte
staat met andere fundamentele rechten, zoals de vrijheid van godsdienst of de
vrijheid van meningsuiting.!® De vrijheid die het eigendomsrecht garandeert,
wordt tenietgedaan als ondernemers zich in het korset van een publiek belang
moeten laten snoeren. Bedrijven zouden, net zomin als sportverenigingen,
kerken of universiteiten, een verlengstuk van de staat moeten zijn.'”

Ondanks deze bezwaren dook recentelijk de concession theory weer op in

de politieke theorie en de rechtswetenschap.!® Dat heeft waarschijnlijk te
maken met hernieuwde zorgen om de macht van bedrijven, bijvoorbeeld
grote banken of ‘Big Tech’. Ook al kan iedereen een bedrijf beginnen, de grote
bedrijven hebben toch een geprivilegieerde positie in de samenleving. Voor
zover hun macht een verklaring behoeft, blijven de juridische voordelen van
de vennootschapsstructuur een belangrijk onderdeel daarvan.'® Het feit dat
voor het verlenen daarvan de overheid onmisbaar blijft (zij zou bijvoorbeeld
deze privileges kunnen afschaffen), toontaan dat het hier nog steeds om

een concessie gaat, zij het dat deze nu aan een bredere groep bedrijven wordt
verleend. De eis van reciprociteit kan dus nog steeds gesteld worden.

Dit vereist wel dat de voorwaarde ‘publiek belang’ wordt geherformuleerd.
In een tijd waarin iedereen een bedrijf kan beginnen, lijkt het private belang
van de ondernemer leidend. Echter, de moderne economie is voor een
belangrijk deel gebaseerd op de gedachte van Adam Smith datalsiedereen
probeertzijn eigenbelang te behartigen, dit via de onzichtbare hand van

het marktmechanisme automatisch leidt tot de behartiging van het publiek
belang;?° namelijk de creatie van economische waarde. Het scheppen van
welvaart, ook al gebeurt datin een proces waarin private actoren ten behoeve
van hun eigen belangen optreden, is een publiek goed in algemene zin.
Bedrijven zouden dus nog steeds gevraagd kunnen worden dit publieke belang

Claassen 2020.

Orts 2013: 21.

De voornaamste representanten in de politieke theorie zijn Ciepley 2013a,2019a,2019b
en McMahon 2012. In de rechtswetenschap, zie Greenwood 2013, 2017 en Padfield 2014.
Een gepopulariseerde versie is Bakan 2004.

Zie de verhelderende illustratie van het belang van de juridische bedrijfsstructuur, aan de
hand van de Lehman Brothers casus, in Pistor 2019:47 e.v.

Smith 1994.
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in het oog te houden, vanuit een bredere zorgplicht. Met name in situaties waar
de markt niet automatisch zijn heilzame werk doet (zogenoemd ‘marktfalen’),
is dan actie van een regulerende overheid of van bedrijven zelf nodig. Onder-
nemingsvrijheid en privaat initiatief worden daarmee niet ontkend, maar wel
begrensd door eisen van publiek belang.?!

Een voorbeeld van een hedendaagse toepassing van de theorie is het plan voor
een ‘Accountable Capitalism Act’ dat senator Elizabeth Warren in de Verenigde
Staten (tevergeefs) indiende. Daarin zou een nieuwe rechtspersoon worden
gecreéerd, namelijk de Us Corporation (nu worden ondernemingen alleen op
het niveau van de deelstaten opgericht).?? Alle grote bedrijven zouden deze
vorm moeten aannemen, waaraan allerlei nieuwe eisen verbonden zijn, zoals
een verplichte representatie van werknemers in het bestuur van tenminste
40 procent. Ook bevatte het plan de mogelijkheid om een onderneming op

te heffen bij voortdurend illegaal gedrag. Dit plan is een goed voorbeeld van
een modern gebruik van de centrale gedachte in de concession theory dat de
staatalleen een oprichtingsakte moet gunnen onder bepaalde voorwaarden
van publiek belang. Deze voorwaarden zijn wellicht niet dezelfde die private
investeerders zelf zouden hebben verzonnen als zij via contractuele bepalingen
een bedrijf hadden kunnen oprichten. Zij worden door de staat in het

kader van het publiek belang opgelegd in verplichtende bepalingen in het
ondernemingsrecht.?®

Een ander voorbeeld is dat bedrijven in toenemende mate worden verplicht

om mensenrechten te beschermen. De Verenigde Naties stelden in 2011

de zogenoemde ‘Guiding Principles on Business and Human rights’ vast.?*
Momenteel lopen de onderhandelingen nog om deze in een multilateraal
verdrag vast te leggen. Daarmee wordt een centraal idee uit het constitutionele
denken toegepast op het bedrijfsleven. Mensenrechten zijn van oudsher bedoeld
als waarborg van burgers tegen tirannieke staten. Het zijn publiekrechtelijke
normen. Nu worden ze ook ten opzichte van bedrijven in stelling gebracht. Dat
benadrukt, overeenkomstig de gedachte van de concession theory, de (quasi-)
publieke status van bedrijven. In dezelfde lijn doorgeredeneerd, kunnen
bedrijven niet zelf grondrechten hebben. Grondrechten zijn rechten van burgers
(private personen) tegenover de staat (publiek persoon). Waar bedrijven als
privaat worden geclassificeerd, kunnen zij —als entiteiten met dezelfde positie

Men kan beargumenteren dat de concession theory vanaf het begin al ruimte heeft gemaakt
voor dergelijk privaatinitiatief en private doelstellingen. Zie Claassen 2021.
https://www.warren.senate.gov/download /accountable-capitalism-act-one-pager

Zie het onderscheid tussen faciliterend en regulerend ondernemingsrecht (Assink 2010).
https://www.ohchr.org/documents/publications/guidingprinciplesbusinesshr_en.pdf
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als individuele burgers — die rechten claimen tegenover de overheid.?
De theorie zou laten zien waarom dat een foutieve gedachte is: die bedrijven
zijn immers een (gedelegeerd) verlengstuk /onderdeel van de overheid.?°

Deze illustraties tonen dat de concession theory voor blijvende inspiratie kan
zorgen voor diegenen die in de juridische structuur van de vennootschap
aanleiding zien om bedrijven als (quasi-) publieke instellingen te beschouwen.

De meerderheid van het Us Supreme Court beaamde dit, in de beroemde Citizens United-uitspraak
(2010). Die ging over de vraag of bedrijven ook grondrechten zouden moeten hebben, zoals het
recht op vrije meningsuiting (dat vervolgens kan worden gebruikt om politieke campagnes te
beinvloeden).

Ciepley 2013b.
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Het bedrijf als vereniging van aandeelhouders

De aggregate theory werd populair na de vrijgave van het oprichtings-
rechtin de tweede helft van de negentiende eeuw. Niet de staat maar
de aandeelhouders zijn nu de partij in wiens belang de onderneming
bestaat en moet worden geleid. Waar de concession theory een top-down
theorie is, is de aggregate theory een bottom-up theorie. Net zoals een
vereniging wordt geleid voor haar leden en een land voor zijn burgers,
moet een bedrijf worden geleid voor zijn aandeelhouders. Sommigen
spreken dan ook van bedrijven als ‘aandeelhoudersdemocratieén.’
In deze opvatting zijn bedrijven, net als verenigingen, puur private
entiteiten. De staat reguleert deze van buitenaf en schept daarmee
slechts het kader waarbinnen die private activiteit kan bloeien.

Geschiedenis

De aantrekkingskracht van de aggregate theory in de negentiende eeuw kan
worden verklaard door de schijnbare continuiteit van de opkomende bedrijven
met de tot dan toe dominante maatschappen.? In het Romeinse recht vormde
de zogenaamde societas het model voor de maatschap. Daarin leiden de leden de
gemeenschappelijke entiteit ten behoeve van hun eigen belangen. Deze societas
leek de meest geschikte mentale constructie om ook de nieuwe bedrijven met
rechtspersoonlijkheid te interpreteren. Hoewel de voormalige partners niet
langer het bedrijf zelf (mede) in eigendom hadden (zoals in een maatschap)
maar eigenaar waren van de aandelen van het bedrijf, leek dit in de praktijk niet
veel uit te maken. Alsaandeelhouders bleven zij immers de vruchten plukken
van de eventuele winst. Evenzo bleven ze vaak (zeker bij de kleinere bedrijven)
in een gezagspositie, zij het nu als bestuurslid van een aparte entiteit. In de
praktijk leek het alsof de nieuwe universitas kon worden geinterpreteerd als een
samenwerkingsverband dat door en voor de aandeelhouders wordt gerund. Dit
is precies wat de aggregate theory stelt. Net als een maatschap moet een bedrijf
worden gezien als een private, contractuele constructie tussen zijn leden.

Freeman, Pearson en Taylor 2012.

In Nederland waren familiebedrijven tot rond 1910 nog dominant, zodanig dat Westerhuis en
DeJong de periode tussen 1870 en 1814 als ‘familiekapitalisme’ kenschetsen (Westerhuis en De
Jong 2015:29-57). De dominante ondernemingsvorm in de 19e eeuw waren ook in Nederland
maatschappen: de Vennootschap onder firma en de commanditaire vennootschap (De Jongh 2014,
202). Gedurende de 19e eeuw, en doorzettend in de 20e eeuw, nam hetaantal (familie)bedrijven die
waren georganiseerd als gesloten nv toe (de introductie van de bv is van later datum, 1971). Ook in
Nederland waren dit vaak omzettingen van de maatschapsvormen (De Jongh 2014: 210), waarin
aandeelhouders en directie nog vaak hecht verweven waren (i.t.t. bij de beursgenoteerde, open nv).
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Toch verloor theorie in de eerste helft van de twintigste eeuw aan
zeggingskracht.® Voor dit verval kunnen grofweg twee soorten redenen
aangedragen worden: een economische en een juridische.

Ten eerste ontwikkelde de economie zich razendsnel. De juridische structuur
van het bedrijf maakte het mogelijk schaalvoordelen te exploiteren, omdat
grote hoeveelheden kapitaal onder één leiding konden worden geinvesteerd.
Bedrijven groeiden in omvang; overnames en fusies zorgden al snel voor een
economie waarin grote bedrijven dominant werden. In de vs was dit de tijd
van de staal- en spoorwegmagnaten, van de Carnegies en Rockefellers. In deze
grote bedrijven was de afstand tussen de aandeelhouders (metieder vaak een
minuscuul belang in de onderneming) en het management veel groter. De
gevoelde continuiteit tussen de vaak kleine maatschap (societas) en dergelijke
grote bedrijven verdween daarmee. Grote groepen werknemers, afnemers

en klanten clusterden rond deze bedrijven, en de taak van het bestuur in de
dagelijkse praktijk leek opeens veel meer om al die groepen belanghebbenden
tevreden te houden, dan om alleen aan de aandeelhouders te denken. Het
bestuur, niet de aandeelhouders, werd in de praktijk de dominante actor.

Vanwege deze centrale rol van ‘de manager’ werd in de vs de periode tussen
grofweg 1920 en 1980 ook wel het tijdperk van het managerialism genoemd.
Dit wordt dus gekenmerkt door een scheiding tussen eigenaren en bestuur.
Het empirisch bewijs voor deze scheiding werd in hetinvloedrijke boek

van Berle en Means uit 1932 geleverd.* Het is echter goed om te bedenken
datde scheiding tussen de controle over het bedrijf en het eigendom van de
bedrijfsgoederen al inherent was aan de juridische constructie van het bedrijf
als aparte rechtspersoon. Berle en Means maken een ander, eerder sociologisch
punt, namelijk dat degenen die het bedrijf controleren nu ook niet meer de
aandelen in eigendom hebben. Door de gegroeide omvang van bedrijven en
door de fragmentatie van het eigenaarschap van de aandelen, is de leiding
en controle van het bedrijf de facto niet meer in handen van een handvol
aandeelhouders (zoals nog wel in een klein bedrijf, waar de partners/oprichters
zelf ook vaak zitting hebben in het bestuur), maar van een aparte groep van
aangestelde bestuurders.®

Zij werd afgelost door de real entity theory (zie hoofdstuk 4 hierna) die tot aan de jaren tachtig
dominantzouzijn. De Jongh markeert voor het Nederlands recht de jaren 1920 als omslagpunt.
Daarvoor was de contractuele leer dominant, daarna won de institutionele leer snel aan invloed.
(DeJongh 2014: 315,322).

Berle en Means 20009.

Robé2011:31.
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Maar er waren ook juridische redenen voor het verval van de aggregate theory.
Ik beperk me tot twee daarvan. Ten eerste blijft de theorie aandeelhouders
zien als de eigenaar van het bedrijf, zoals in een maatschap. Maar een eigenaar
kan over zijn bedrijfseigendom beschikken, terwijl een aandeelhouder dat
niet kan. Een aandeelhouder die uit het bedrijfskantoor spullen mee naar huis
neemt, pleegt diefstal. De assets van de onderneming zijn eigendom van de
rechtspersoon van het bedrijf zelf. Ook is de onderneming zelf, als abstracte
rechtspersoon, geen eigendom van de aandeelhouders. De term ‘aandeel’ is
misleidend omdat zij dit wel suggereert. Het bedrijf kan echter niet worden
opgesplitstin partjes, zoals een taart, om aan de aandeelhouders te worden
uitgedeeld (zie het derde kenmerk in Box 1 in de introductie). Het bedrijf is
eigendom van niemand. De aandeelhouder bezit alleen een aandeel. Dat geeft
bovendien geen gegarandeerd recht op een dividend. Uitkering daarvan gebeurt
immers alleen wanneer het bestuur beslist dat zo’n uitkering verantwoord is
met het oog op de continuiteit van de onderneming.

Een tweede juridische reden heeft te maken met de beperkte aansprakelijk-
heid. Een eigenaar van een eenmanszaak is aansprakelijk voor de schulden als
het misgaat met de bedrijfsvoering. De ‘kapitalistische moraal’ is dat winst en
verlies beide bij het ondernemerschap horen. Daarom waren er ook veel morele
bezwaren tijdens de debatten over de vrijgave van het oprichtingsrechtin de
negentiende eeuw. In feite zouden aandeelhouders nu kunnen profiteren in goede
tijden, maar niet meer aansprakelijk zijn voor verliezen (hoogstens kan hun
aandeel waardeloos worden). Dat is tegen de geest van het ondernemerschap,
zoals die in het klassiek liberalisme tot uitdrukking kwam.® Deze morele
bezwaren verstomden al snel. Desalniettemin tonen ze - net als het vorige
punt, over eigendom - wel aan dat de aggregate theory de verschillen tussen
een maatschap en een kapitaalvennootschap onderschat. De positie van de
aandeelhouder is in de laatste wezenlijk beperkter.

Ditalles heeft bij critici wel de verdenking opgeroepen dat de aggregate
theory van twee walletjes wil eten. Enerzijds omarmt zij de aparte rechts-
persoonlijkheid wanneer dit de aandeelhouder goed uitkomt (beperkte
aansprakelijkheid). Anderzijds relativeert zij deze, wanneer het de aandeel-
houder goed uitkomt om te benadrukken dat het bedrijf ‘slechts’ een juridische
structuur is, die als een vereniging volledig ten dienste zou moeten staan van
haarleden, de aandeelhouders.”

Ireland 2010.
Veldman en Parker 2012; De Jongh 2014:418.
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De politieke theorie: een ‘economisch liberalisme’

Ondanks deze — en andere — bezwaren heeft theorie vanaf de jaren tachtig
een opmerkelijke terugkeer doorgemaakt. Er ontstond een nieuwe
variant, de agency theory, die in de Angelsaksische wereld de dominante
theorie is geworden. Zij werd daar (en ook, zij het in mindere mate, op

het Europese continent) onderwezen op business schools, omgezet in
aandeelhoudersvriendelijke wetten en omarmd door rechters. Zo succesvol
was deze opleving, dat de invloedrijke juristen Hansmann en Kraakman

in 2001 zelfs op Fukuyama-achtige wijze uitriepen dat er sprake was van
“The end of history for corporate law.”® Alle landen ter wereld zouden bezig
zijn de aandeelhouders-gedreven opvatting van de onderneming te omarmen.

De eerste aanzet daartoe werd gegeven door een wereldberoemd artikel van
Milton Friedman in 1970, getiteld ‘The Social Responsibility of Businesss is to
Increase its Profits’.? De beslissende ontwikkeling was echter de ontwikkeling
van de zogenoemde agency theory van Jensen en Meckling in 1976.1° Deze gaf
de aggregate theory de benodigde economische onderbouwing. Uitgangspunt
is dat bedrijven niets anders zijn dan een ‘knooppunt van contractuele relaties’
(nexus of contracts). Consumenten, werknemers, leveranciers en andere
belanghebbenden sluiten een contract met die onderneming. Het aangaan

van die contracten is vrijwillig (tenzij er sprake is van dwang), en dus in het
voordeel van beide partijen. Anders zouden zij het contractimmers niet hebben
gesloten. Contracten zijn dus in principe efficiént. Door het sluiten van een
contract vergroten alle partijen hun welvaart. Met deze contracten beschermen
alle partijen hun belangen.!! Alle, behalve één: de aandeelhouders. Hun
primaire belangen - dividenduitkering bij winst en koerswinst — zijn immers
niet contractueel gegarandeerd. Hetis niet zeker of er winst komt, en zelfs

als die eris, kan het bestuur besluiten die winst te herinvesteren en niet uit te
keren. Aandeelhouders bevinden zich dus als enige in een kwetsbare positie.
Alle contractuele belanghebbenden kunnen uit hoofde van hun contract iets
van het bedrijf claimen, maar aandeelhouders zijn residual claimant: zij krijgen
alleen iets wanneer er, nadat alle contractuele claims zijn voldaan, nog iets
overschiet. Maar wie heeft er een belang bij om daarvoor te zorgen? Waarom
zouden aandeelhouders investeren in een structuur die hen in zo’n kwetsbare

Hansmann en Kraakman 2001.

Friedman 1970.

Jensen 2002; Jensen en Meckling 1976.

De specifieke juridische structuur die de overheid ter beschikking stelt wanneer een bedrijf wordt
opgericht, isin deze optiek dan ook slechts een ‘standaardcontract’ dat de deelnemers in principe
zelf ook zouden hebben gesloten. In plaats van een uitzondering op de normale regels van contract en
eigendom (zie hoofdstuk 1), wordt de corporate structuur dus nu gezien als efficiénte voortzetting
daarvan met andere middelen. Zie Easterbrook en Fischel 1991.
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positie plaatst? Om aandeelhouders te beschermen, moet het bestuur daarom
hun belangen in het oog houden bij de bedrijfsvoering. Het bestuur heeft naar
hen een zorgplicht, net zoals dokters een zorgplicht hebben naar hun kwetsbare
patiénten. Naar andere belanghebbenden toe heeft het bestuur contractuele
plichten, maar een zorgplicht gaat verder. Het bestuur moet in het belang van de
aandeelhouders handelen, als zaten de laatsten zelf op de stoel van het bestuur.
De aandeelhouders zijn de opdrachtgevers (principals) wier belangen bij de
onderneming worden vertegenwoordigd door de leden van het bestuur, als

hun opdrachtnemers (agents).

Op basis van deze voorstelling van zaken bestudeert de agency theory
vervolgens hoe ervoor gezorgd kan worden dat de opdrachtnemers echt de
belangen van hun opdrachtgevers behartigen. De opdrachtnemers kunnen
immers een loopje nemen met deze belangen, en vooral hun eigen belangen
vooropstellen. Voor opdrachtgevers is het moeilijk om dit te controleren,
omdat zij een enorme informatieachterstand hebben. Zij zijn immers niet
betrokken bij de dagelijkse gang van zaken in het bedrijf, en kunnen hun
opdrachtnemers maar in zeer beperkte mate monitoren. De agency theory stelt
allerlei maatregelen voor om deze uiteenlopende belangen te voorkomen, en
het management effectief te binden aan het aandeelhoudersbelang. Eén middel
daartoe is een beloningsstructuur waarin de beloning van het management
gekoppeld wordtaan de beurskoers, bijvoorbeeld door managers deels in
aandelen te betalen. Een ander middel is soepele overnameregels, zodat het
management wordt gedisciplineerd door de dreiging van een overname, om de
belangen van aandeelhouders voorop te stellen. Ook financiéle strategieén zoals
de inkoop van de eigen aandelen worden doorgaans gepresenteerd als in het
voordeel van de aandeelhouder. En tot slot is er de dreiging van ontslag.

Woanneer deze agency-problemen worden overwonnen, wordt de aandeel-
houderswaarde gemaximaliseerd. De conclusie van de agency theory is

dat wanneer bedrijven de aandeelhouderswaarde maximaliseren, daarmee
ook de maatschappelijke welvaart als geheel wordt gemaximaliseerd. De
concentratie op de aandeelhouderswaarde is dus geen doel op zichzelf, maar
een instrument voor een maatschappelijke doelstelling.!? Immers, een bedrijf
waarin winst wordt gemaakt, heeft zijn verplichtingen aan alle contractuele
belanghebbenden al voldaan. Alle partijen hebben baat bij bloeiende bedrijven.
Zou de prikkel voor bedrijven om winst te maken niet bestaan, dan zouden ook
werknemers, klanten en anderen geen contractuele aanbiedingen van bedrijven
krijgen; contracten waarmee zij zelf - zoals we zagen - welvaartswinst tegemoet
kunnen zien. Er is één belangrijk voorbehoud bij deze stelling: er moeten geen

Kraakmanetal 2009: 28-29.
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negatieve externaliteiten zijn, ofwel belangen die niet adequaat contractueel
kunnen worden behartigd. Of, als die er wel zijn, dan moet de overheid
adequaat deze belangen beschermen door middel van het opleggen van regels
die de externaliteiten internaliseren.'®

De agency-versie van de aggregate theory die ik hier geschetst heb, is afkomstig
uit de economische wetenschap. Maar toch kan zij ook — net als de andere

hier besproken theorieén —als politieke theorie geduid worden. Immers,

de theorie neemt stelling in het debat over de legitieme doelstelling van de
onderneming, en de macht om het bereiken van die doelstelling te controleren.
Men kan haar als politieke theorie als een vorm van economisch liberalisme
omschrijven. Daarin staat de vrijheid in het economisch verkeer voorop,
geduid als de vrijheid van aandeelhouders om kapitaal bijeen te brengen en
daarmee de eigen doeleinden na te streven.'* Die vrijheid wordt uiteindelijk
gerechtvaardigd met een beroep op maatschappelijke welvaart, die met zo’n op
aandeelhouderswaarde gerichte economische orde het beste gediend zou zijn.
Een dergelijke instrumentele verdediging van de vrijheid is niet ongebruikelijk
in de geschiedenis van hetliberalisme.!® Net als het liberalisme in het algemeen
maakt dit economisch liberalisme een scherpe scheiding tussen de private en
publieke sfeer. Als men denkt dat bedrijven publieke belangen in het nauw
brengen, is het aan de overheid om te reguleren. Bedrijven moeten die regels
dan respecteren. De taakopvatting van het bedrijf zelf moet echter van een
dergelijke publieke doelstelling gevrijwaard blijven.

Kritiek en discussie
Tegen deze economisch geinspireerde, hernieuwde versie van de aggregate
theory zijn natuurlijk ook bezwaren ingebracht. Ik beperk me tot twee daarvan.

Ten eerste is het de vraag of aandeelhouders structureel kwetsbaarder zijn dan
andere partijen. Werknemers hebben weliswaar een contract, maar ook hun

lot golft mee met de goede en slechte tijden van het bedrijf. In slechte tijden
kunnen bedrijven lonen bevriezen, reorganiseren, alleen werken met tijdelijke
contracten, etc. In goede tijden kunnen werknemers extra loon, promotie of
uitbreiding van het aantal werkuren tegemoetzien. Vergelijkbare overwegingen
gelden voor andere belanghebbenden dan werknemers. De theorie miskent

dus dat de andere claimants in belangrijke mate ook residual belangen hebben

Jensen 2002: 239. Voorwaarde daarbij is vanuit de economische wetenschap dat de maatschappelijke
baten opwegen tegen de maatschappelijke kosten van overheidsingrijpen.

Hierbij zij wel nogmaals gewezen zij op de hierboven beschreven opvatting van 19e eeuwse klassiek
liberalisme, waarin aandeelhouders juist zelf verantwoordelijk moesten zijn voor de schulden van
hun bedrijf. Dit toont aan hoezeer hetliberalisme de figuur van de rechtspersoon heeft omarmd.
Denkbijvoorbeeld aan de combinatie van utilisme en liberalisme in het werk van Mill (1991) en Hayek (1982).
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die variéren met de prestaties van het bedrijf.'® Wie het meest risico loopt, is
bovendien geen constante. Het hangt tevens af van wie in staat is zijn/haar
risico op anderen af te schuiven, en daarmee van de zeggenschapsstructuur in
de onderneming. Wanneer aandeelhouders daarin oppermachtig zijn, zullen
zij eerder hun risico kunnen doorschuiven naar anderen. Dit alles blijft buiten
beeld als men als mantra hanteert dat de belangen van die anderen altijd bij
voorbaatal voldoende contractueel zijn gegarandeerd.

Het tweede bezwaar hangt samen met de hierboven genoemde veronderstelling
dater geen ‘externe kosten’ zijn, of dat die externe kosten worden gereguleerd
door de overheid. Daarmee bevestigt de theorie de liberale opvatting over de
taakverdeling tussen privaat en publiek: de markt onderneemt en de overheid
reguleert. Echter, in een wereld waarin externe kosten alomtegenwoordig zijn
en overheden er lang niet altijd in slagen die te reguleren, gaat die taakverdeling
niet langer op. En precies dat is de diagnose van auteurs die bedrijven steeds
meer als politieke spelers zien opereren, zeker in een mondiale context.”

Een stap verder nog gaan critici die beargumenteren dat de agency theory een
economische orde aanwakkert waarin doelbewust externaliteiten worden
geproduceerd. De beperkte aansprakelijkheid maakt het voor aandeelhouders
aantrekkelijk om de onderneming risicovolle investeringen te laten ontplooien.
Immers, de winst is voor hen, terwijl de risico’s grotendeels afgewenteld
kunnen worden op crediteuren, werknemers, klanten en anderen. Wanneer

de zeggenschap over de koers van de onderneming — onder invloed van de
theorie — de facto bij aandeelhouders komt te liggen, kunnen zij deze kosten-
externaliserende strategieén doordrukken.!®

Beide kritiekpunten betwisten dus de koppeling die de agency theory maakt
tussen sturing op aandeelhouderswaarde enerzijds en de maximalisatie van
maatschappelijke welvaart anderzijds. Dat verband is empirisch, en daarmee
is de theorie kwetsbaar zodra haar (veeleisende) vooronderstellingen in

de hedendaagse werkelijkheid niet opgaan. Veel aanhangers blijven echter
benadrukken datinadequate bescherming van stakeholdersbelangen niet

op bedrijfsniveau moet worden opgelost.'” Regulering door de overheid is
de aangewezen optie, zodat het bedrijf zijn oriéntatie op één helder doel -
aandeelhouderswaarde - kan handhaven.

Stout2002: 1194.

Scherer en Palazzo 2007.

In kritische zin bijvoorbeeld (Robé 2011: 63-65) en (Bakan 2004). De laatste noemt ondernemingen
provocatief zelfs ‘Externalizing Machines’. Ook genuanceerde besprekingen zoals die van (De Jongh
2014:405) komen tot de conclusie datjuist ‘sturing op aandeelhouderswaarde kan verworden tot
bron van externaliteiten’. Voor een uitgebreide bespreking, zie hoofdstuk 3 van (Barneveld 2014).
Recentelijk nog Bebchuk en Tallarita 2020.
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Toch zijn er ook auteurs die meer bereid zijn om de kritieken te accommoderen
in een herziene versie van de agency theory. Het is namelijk niet ondenkbaar
dataandeelhouders in het raamwerk van de agency theorie de belangen van
andere stakeholders behartigen. Dat klinkt wellicht verrassend, maar het feit
dat de theorie de aandeelhouders aanwijst als de controlerende instantie ten
aanzien van de onderneming impliceert niet dat zij bij de uitoefening van die
machtaltijd alleen hun financiéle eigenbelang op het oog hoeven hebben.

Dat heeftaltijd - onder invloed van Friedmans beroemde artikel - wel de
meest voor de hand liggende invulling van de theorie geleken, maar het is
niet de enig denkbare. De economen Hart en Zingales hebben betoogd dat
aandeelhouders ook ‘pro-sociale preferenties’ kunnen hebben. Soms willen zij
nietalleen een goed financieel resultaat boeken, maar hebben zij ook bepaalde
maatschappelijke opvattingen die zij in hun beleggingen tot uitdrukking
willen brengen; van het vermijden van investeringen in wapenhandel tot het
tegengaan van milieuvervuiling, of het tegengaan van kinderarbeid. Voor
zover dat het geval is, maken zowel financiéle als sociale preferenties onderdeel
uit van hun opvatting over welvaart. Bedrijven zouden dan als trouwe opdracht-
nemers deze bredere opvatting van hun aandeelhouders over welvaart moeten
behartigen.?°

Deze theoretische opening biedt een rechtvaardiging voor recente ontwik-
kelingen richting meer nadruk op investeren met een maatschappelijke opdracht:
‘Socially Responsible Investment’ (SRI). Dit perspectief heeft de laatste

jaren aan kracht gewonnen. De afgelopen decennia zijn grote, institutionele
beleggers dominant geworden op de beurs. Dat maakt het makkelijker om
bedrijven actiefaan te spreken op hun beleid dan wanneer het aandelenbezit
wijdverspreid is over een zeer grote hoeveelheid kleine beleggers. Deze
institutionele beleggers nemen steeds vaker het voortouw om bedrijven waarin
zij beleggen te toetsen op ‘ESG-criteria’ (Environment, Social, Governmental),
en hun beleggingen te richten op bedrijven die daarop goed scoren. Dat roept
natuurlijk allerlei praktische vragen op, onder meer over de representativiteit
van die scores.?! En naast deze praktische problemen is de grote vraag natuurlijk
of, en in welke mate, maatschappelijk verantwoord investeren ten koste gaat

Harten Zingales 2017. Een stap verder gaan Raelin en Bondy, die een ‘double-layered agency theory’
voorstellen, waarin aandeelhouders nietalleen de principals van het management zijn, maar ook
agents van de samenlevingals geheel. Zie Raelin en Bondy 2013. Net als bij Hart en Zingales blijven
de aandeelhouders wie zij zijn. Een denkrichting die men ook nog binnen het kader van de agency
theory kan plaatsen, is om hetaandelenbezitin andere handen te leggen, bijvoorbeeld in de vorm
van ‘sovereign wealth funds’ die een dividend aan alle burgers betalen (Corneo 2019), of publieke
meerderheidsposities in grote bedrijven (Corneo 2019); of aandelenbezit door werknemers (zie
hoofdstuk 5). Ook dan blijft de eigenaar van de aandelen immers de controlerende instantie.

Zie Drempetic, Klein en Zwergel 2020.
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van of juiste ten goede komt aan de (lange termijn) rendementen van bedrijven;
en of beleggers — voor zover er een afruil is — desalniettemin bereid zijn met een
lager rendement genoegen te nemen.?? Met de toenemende druk om sociale en
ecologische schade te voorkomen, zullen deze vragen de komende periode aan
urgentie winnen.

Ditalles neemt natuurlijk niet weg dat binnen deze geherformuleerde agency
theory de belangen van stakeholders slechts tot uitdrukking komen voor
zover zij deze onderdeel maken van de eigen persoonlijke voorkeuren van
aandeelhouders. Of, hoe en in welke mate hebben de stakeholders dan niet

in eigen hand. Datis wat anders dan een directe vertegenwoordiging van die
belangen door stakeholders zelf, zoals in de stakeholder theory wordt bepleit
(zie hoofdstuk 5). Maar eerst wenden we ons nu tot een visie waarin het bedrijf
als onafhankelijke institutie wordt opgevat.

Kritisch over deze aandeelhoudersoplossing is bijvoorbeeld Mayer 2020: 227-28.
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Het bedrijf als onafhankelijke institutie

De derde theorie is de zogenaamde real entity theory. Deze kan men
zien als een intermediaire benadering, die ergens tussen de top-down
benadering van de concession theory en de bottom-up benadering van
de aggregate theory in staat. Deze laatste twee theorieén verwijzen naar
een andere partij (de staat, dan wel de aandeelhouders) als de ultieme
belanghebbende en controlerende partij van het bedrijf. De real entity
theory benadrukt dat het bedrijf een onafhankelijke, op zichzelf staande
entiteit is, die in laatste instantie alleen aan zichzelf verantwoording
schuldigis. Het bestaansrecht van het bedrijf koppelen aan de belangen
van een regulerende staat of investerende aandeelhouders miskent zijn

eigenstandige karakter.

Geschiedenis

De intellectuele geschiedenis van de real entity theory gaat net als die van

de concession theory terug naar de Middeleeuwse herontdekking van de
Romeinsrechtelijke universitas. Echter, deze ontwikkeling wordt geheel anders
geinterpreteerd.

De overeenkomst tussen beide theorieén ligt daarin dat beide theorieén het
bedrijf zien als een eigenstandige entiteit, die niet gereduceerd kan worden tot
de wil en belangen van haar leden (zoals aandeelhouders). Beide erkennen ook
dathetrecht deze entiteit moet erkennen, wil het bedrijfin eigen naam kunnen
deelnemen aan het rechtsverkeer, contracten sluiten, eigendom beheren,
besluiten over zijn leden nemen, etc. Het verschil is echter dat de real entity
theory de rol van de rechtserkenning door de staat als passief karakteriseert. De
staat creéert niet het bedrijf ten behoeve van zijn eigen belangen. Nee, wanneer
de staat de rechtspersoonlijkheid van een groep erkent, geeft hij goedkeuring
aan een reeds bestaande groep, een reéel bestaand samenwerkingsverband van
personen. De Middeleeuwse samenleving was in deze visie niet een top-down
georganiseerde samenleving, maar een ‘gemeenschap van gemeenschappen’.
Gilden, kloosterorden, steden en universiteiten waren sociologisch gezien
autonome groepsverbanden. Om zichzelf te beschermen, sloten zij een pact met
‘de staat’, dat wil zeggen het vaak zwakke centrale gezag van koning of keizer.
Maar dat pact was een juridische erkenning van hun bestaan, niet de creatie ervan.!

De intellectuele giganten van de real entity theory zijn de Duitse rechtshistoricus (Gierke 2014) en de
Engelse rechtshistoricus (Maitland 2003), die Gierkes werk in de Angelsaksische contextintroduceerde.
In de Nederlandse context wordt gesproken over de ‘Institutionele leer’ (zie noot 10 van hoofdstuk 1).
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In normatief opzicht staat dus de autonomie van de groep voorop. Een autonomie
die, zoals we zagen, niet alleen tegenover de staat maar ook tegenover de eigen
leden overeind wordt gehouden. Het bestaan en de continuiteit van de onder-
neming verkrijgen dus een eigenstandige waarde. In de praktijk betekent
ditdataan het orgaan dat de onderneming vertegenwoordigt, het bestuur,

de opdracht wordt gegeven om de doelstelling van het bedrijf te behartigen.
Niet de staat noch de leden, maar het bestuur is het punt waar de macht zich
concentreert. Het bestuur is opdrachtnemer van de onderneming zelf, niet van
de aandeelhouders; en het bestuur heeft een zorgplicht aan de onderneming.?
Net als bij de concession theory kan daarbij de doelstelling van de onderneming
die in de oprichtingsakte is opgenomen, als richtsnoer gelden. Echter, die
doelstelling hoeft voor de real entity theory niet een publiek doel in te houden.
Dit maakte de theorie bij uitstek geschikt om ook in de twintigste eeuw als
richtsnoer te dienen bij het nadenken over bedrijven als private, commerciéle
instellingen. Sinds de vrijgave van het oprichtingsrechtin de negentiende
eeuw kon de real entity theory daarmee vanaf het begin van de twintigste eeuw
makkelijk de positie als dominante theorie overnemen. De eerdergenoemde
opkomst van het door een sterk management gedomineerde grootbedrijf maakt
de theorie aannemelijk.

Die dominante positie bekleedde de theorie dan ook in het grootste deel van
de twintigste eeuw, tot de opkomst van de eerder besproken agency theory

in de jaren tachtig. De real entity theory is sindsdien echter niet verdwenen,
maar eerder zijn beide theorieén met elkaar in een voortdurende rivaliteit
gekomen. Juristen wijzen er vaak op dat het bestuur in het ondernemingsrecht,
zowel in de vs als bijvoorbeeld ook in Nederland, in veel opzichten een zeer
sterke autonome positie heeft.? Dat is natuurlijk wel een verklarend, maar geen
normatiefargument. Aanhangers van de agency theory willen immers het
ondernemingsrecht hervormen teneinde het bestuur te dwingen de belangen
van de aandeelhouders voorop te stellen. Hoe kan de real entity theory deze
uitdaging oppakken? De intellectuele wortels van de theorie aan het eind van
de negentiende en begin van de twintigste eeuw kunnen daarbij niet volstaan.

DeJongh 2014:417.

Ideaaltypisch wordt een onafhankelijk bestuur niet gekozen door de aandeelhouders, maar door
middel van co6ptatie. In de vsis dat niet het geval, daar kiezen aandeelhouders het bestuur. In de
grote Nederlandse vennootschap kiest de Raad van Commissarissen het bestuur (artikel 2: 162 bw).
DeRvC zelf wordtin een zeer complexe procedure benoemd door de aandeelhoudersvergadering,
op voordracht van de RvC zelf, met enige rol voor de ondernemingsraad (artikel 2:158 bw). Voor

de ontstaansgeschiedenis, zie De Jongh (2014: 434). Naast de benoemingsprocedure zijn er
natuurlijk andere kenmerken van onafhankelijkheid (in ieder geval in juridisch opzicht), zoals de
bestuursopdracht (artikel 129 lid 5 bw) en de mate waarin de rechter deze inhoudelijk toetst.
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De politieke theorie: een ‘economisch pluralisme’

Het Middeleeuwse idee dat universitates een intrinsieke waarde hebben,

als onderdeel van een ‘gemeenschap van gemeenschappen’, wordt ook wel
aangeduid als de politieke filosofie van het pluralisme.* Dit pluralisme plaatst
zich tegenover zowel liberaal-individualistische als etatistische manieren van
denken over de relatie tussen staat, burgers en gemeenschappen. Het kent (niet
verbazingwekkend) een bepaalde verwantschap met het communitarisme,

de politieke filosofie die aandacht vraagt voor de sociale inbedding van indi-
viduen in groepen, en de plichten van individuen om die groepsverbanden te
onderhouden.®

Vaak kent men in dit pluralistisch denken een soort intrinsieke waarde toe

aan de autonomie van groepen. Dat gebeurt zeker in de context van ideéle
organisaties, waarover in intrinsieke, identiteits-geladen termen wordt gedacht
en gesproken. Voor leden van een bepaald kerkgenootschap of aanhangers

van een bepaalde voetbalclub vertegenwoordigen de activiteiten van hun
groep een bepaalde visie op ‘het goede leven’. Men voelt zich existentieel en
emotioneel verbonden met deze groepen, en de waarden die in het groepsleven
worden gerealiseerd. Daaruit volgt dan datanderen zich nietin de interne
aangelegenheden van deze groep moeten mengen, en deze niet instrumenteel
moeten maken voor externe belangen. Maar iets dergelijks voor commerciéle
ondernemingen volhouden is lastig, omdat ondernemingen toch vooral
zakelijke vehikels voor de productie van goederen en diensten zijn. Dat roept
de vraag op: is er ook een meer instrumenteel argument voor de autonomie van
de groep te geven? En, gezien de rivaliteit met de agency theory, een argument
dat ook nog deze theorie van repliek dient?

Eén zeer invloedrijk voorstel is dat van de juristen Margaret Blair en Lynn
Stout. Zij stellen voor om bedrijven te zien als een samenwerkingsverband van
teamleden die allen investeren in een proces van gezamenlijke productie (team
production theory).° Niet alleen de aandeelhouders investeren in het team,
ook allerlei andere partijen, met name werknemers, maar ook crediteuren,
afnemers, klanten, etc. doen dat. Deze teamleden zijn afhankelijk van elkaar
voor een goede samenwerking. Werknemers ontwikkelen bijvoorbeeld op de

Ditis de benaming die meestal wordt gebruiktals aanduiding voor Gierke en zijn 20e-eeuwse
geestverwanten. Zie Runciman 1997, XI11.

Eenbespreking van de Middeleeuwse corporation die haar in de sleutel van het communitarisme
plaatst, is Black 2009.

Zie Blair en Stout 1999. Ik concentreer me hier op hun theorie, die zij zelf echter niet met de
historische real entity theory in verband brengen (waarschijnlijk om de redenen genoemd in noot 9
van hoofdstuk 1). Voor meer expliciete hedendaagse toepassingen van de real entity benadering,
zie Singer 2017,2018; Gindis 2009; Keay 2008; Veldman 2018, 2019.
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werkvloer vaak vaardigheden die vooral in dat bedrijf hun meerwaarde
hebben, zogenoemde bedrijfsspecifieke investeringen. Die investeringen
maken hen afhankelijk van de bloei van het bedrijf. En dat geldt ook

voor de andere teamleden. Het bedrijf moet dus niet in het belang van de
aandeelhouders, maar in het belang van alle teamleden worden geleid.

Hoe kunnen nu alle teamleden hun samenwerking vormgeven? Blair en Stout
zien als voornaamste probleem dat als het bedrijf het goed doet, het een ‘surplus’
genereert, maar dat de verdeling daarvan tot problemen leidt. Als de teamleden
van tevoren een vaste verdeling van het surplus afspreken, zullen sommige
teamleden proberen om de kantjes ervan af te lopen. Maar als zij afspreken

om na afloop het surplus te verdelen, dan dreigt een eindeloze, conflictueuze
onderhandelingssituatie. Probleem is dat alle teamleden kwetsbaar zijn voor
opportunistisch gedrag van de anderen. De oplossing is de instelling van een
intermediérende instantie, die boven alle partijen is geplaatst. Dit is het bestuur,
dat op dwingende wijze kan beslissen hoe het surplus over de teamleden wordt
verdeeld. Het bemiddelt dus in de mogelijke conflicten over het surplus tussen
de teamleden. Precies omdat het onafhankelijk (!) is, is zijn gezag geloofwaardig.
Hetis alleen in dienst van het bedrijf zelf. Het bestuur moet dus niet strak aan
de leiband van een van de teamleden worden gelegd, zoals de agency theory wil.
Hetbestuur moet in staat worden gesteld om het doel van de onderneming,
begrepen als de evenwichtige behartiging van de belangen van alle teamleden,
te realiseren. Het voordeel van de onafhankelijkheid van het bestuur is dat
daarmee langetermijndenken en -handelen mogelijk worden gemaakt.

Kritiek en discussie

Daarmee lijkt de theorie bij uitstek in staat om — nu steeds meer kanttekeningen
bij hetaandeelhouderskapitalisme worden geplaatst — het roer weer over te nemen.
Eris echter ook kritiek.

Vanuit het perspectief van de aanhangers van de agency theory geeft de real
entity theory in haar nieuwe gedaanten een onverantwoord open mandaat
aan het management. Het is maar al te gemakkelijk voor het bestuur om zijn
onafhankelijkheid te misbruiken ten behoeve van zijn eigen doeleinden: een
glanzende reputatie, een hoog salaris, en dat alles zonder daar al te hard voor
te werken. De wens tot disciplinering van de opdrachtnemer door de opdracht-
gever is, zoals we zagen, het hart van de agency theory, dus verbazing wekt deze
kritiek niet. We kunnen haar echter ook in een ander, meer politiek jargon
gieten. Blair en Stout maken zelf de analogie met de sociaal contracttheorie
van de zeventiende-eeuwse filosoof Thomas Hobbes. Die meende dat om de
voortdurende conflicten tussen burgers in een natuurtoestand op te heffen,
het nodig was een monarch met absolute macht aan te stellen. Evenzo

moeten de teamleden nu dus een absolute leiding aanstellen om hun
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onderlinge conflicten te voorkomen.” Maar in de politieke filosofie na
Hobbes was er sprake van voortschrijdend inzicht. De instelling van een
gezag datbovengesteld aan de burgers regeert, is een goed idee. Maar totale
onafhankelijkheid van dat gezag bleek een slechtidee, en ook niet nodig.
Periodieke controle door de burgers zelf houdt de regering scherp en zorgt
dat zij niet als dictator maar als behartiger van alle burgerbelangen optreedt.®
Dit suggereert dus — net als de agency theory — dat verantwoording nodig is,
maar niet alleen aan de aandeelhouders, maar aan alle teamleden. Ik kom in
het volgende hoofdstuk nog hierop terug.

Vanuit het perspectief van de concession theory is de gedachte dat de belangen
van alle stakeholders representatie behoeven niet vreemd. Dit is immers een
voor de hand liggende invulling van ‘het publiek belang’. Echter, de concession
theory legt het zwaartepunt in de formulering van het publiek belang niet bij
hetbestuur van ondernemingen, maar bij de staat. De gedachte hier zou de
volgende zijn. Stel dat alle stakeholders zelf hun eigen belang effectief kunnen
bepleiten, en het bestuur van de onderneming een eindafweging maakt. Dan
moet het bestuur afwegen in welke mate aan elke stakeholder tegemoet kan
worden gekomen. Stelt men het ‘surplus’ dat het bedrijf genereertals een taart
voor, dan beslist het bestuur over de omvang van de taartpunten die naar

elke groep stakeholders gaat. De concession theory stelt dat een rechtvaardige
verdeling van het surplus echter een publieke zaak is, die in handen van de
democratisch gelegitimeerde staat zou moeten liggen. Wanneer het bestuur
deze taak op zich neemt, zal zijn standpunt de resultante zijn van de feitelijke,
relatieve onderhandelingskracht van alle stakeholders. Maar vanuit het algemeen
belang heeft dat feitelijke krachtenveld geen normatieve geldigheid. Alleen een
extern, publiek perspectief kan een rechtvaardige verdeling definiéren.

De kritiek op de real entity theory komt dus van twee kanten, zoals te
verwachten valt bij een intermediaire benadering die de onderneming
positioneertals onafhankelijk van zowel staat als aandeelhouders. In de
juridische praktijk heeft de theorie een grote flexibiliteit getoond ten aanzien
van het gewicht dat zij aan allerlei publieke of private belangen hecht. In het
verleden is wel betoogd dat die flexibiliteit ook haar zwakte is, aangezien zij
zo metalle winden mee kan waaien.® Of dit een kracht dan wel een zwakte is,
blijft een open vraag.

Zie Hobbes 1991. De verwijzing naar Hobbes is te vinden in Blair en Stout 1999: 274.

In zeer verschillende vormen wordt die gedachte na Hobbes uitgewerkt bij andere contractdenkers,
zoals Locke (1960) en Rousseau (1964).

Harris 2006, 1475.
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Het uitgangspunt van een onafhankelijk bestuur, dat de belangen van het
bedrijfals instituut behartigt, is in actuele discussies in ieder geval zeer
relevant. Zo staatin de Nederlandse Corporate Governance Code (NCGC) uit
2016 de langetermijnwaardecreatie van de onderneming voorop als doelstelling
voor het bestuur, en wordt deze gekoppeld aan de behartiging van de belangen
van alle stakeholders.!° Ook kan men de vandaag de dag veel aangehaalde term
purpose in deze hoek plaatsen. Volgens voorstanders moeten bedrijven zich
nietrichten op maximalisering van de aandeelhouderswaarde, maar op een
doel, dat wil zeggen de oplossing van een maatschappelijk probleem. Dat doel
moetin de statuten zijn vastgelegd en het richtsnoer zijn voor het bestuur.!!
Voldoende financiéle middelen zijn een afgeleide daarvan. De mogelijkheid van
zo’n maatschappelijke doelstelling is in het Franse recht geopend in een recente
wet.!? Ook in Nederland zou dit moeten worden opgepikt, zo bepleiten 25
hoogleraren ondernemingsrecht. Daarnaast pleiten zij ook voor het opnemen
van een zorgplicht in de wet. Die zou bepalen dat ondernemingen zich als

een ‘verantwoordelijke vennootschap moeten gedragen’. Een verzwaarde
jaarrapportage daarover zou eveneens verplicht moeten worden. Deze zorg-
plichtis een open norm, die de rechter met ‘gepaste terughoudendheid’ zou
moeten toetsen.!® Dit plan zou dus een verzwaring van de maatschappelijke
oriéntatie van alle vennootschappen betekenen, ten opzichte van de hierboven
genoemde formulering van het ondernemingsdoel uit de NcGc.

Een ander vehikel voor meer purpose is het creéren van een aparte rechts-
vorm voor ‘maatschappelijke ondernemingen’, die niet winst maar een
maatschappelijke doelstelling vooropstellen. In de vs is enige tijd geleden

al de mogelijkheid gecreéerd om als Benefit Corporation door het leven te
gaan.'* In Nederland wordt momenteel aan een wetsvoorstel gewerkt dat de
‘maatschappelijke onderneming’ als aparte rechtsvorm mogelijk maakt.'®

In tegenstelling tot een verzwaarde zorgplicht (die voor alle bedrijven geldt)
zou invoering van dit voorstel dus betekenen dat men voortaan verschillende
categorieén bedrijven op de markt aantreft. Sommige meer, andere minder op
maatschappelijke doelstellingen georiénteerd. Men kan van mening zijn dat
daarmee ten onrechte ‘gewone’ bedrijven zich op de aandeelhouderswaarde
kunnen blijven concentreren. Men kan ook menen dat dit meer zichtbaarheid

https://www.mccg.nl/de-code

Mayer 2018, 7-12. Een bespreking waarin het ‘real entity- karakter’ van het ‘purpose- denken’
sterk naar voren komt, is Levillain and Segrestin 2019.

Segrestin, Hatchuel en Levillain 2020.

Wainter and e.v.a. 2020.

https://beorporation.net

https://www.ornet.nl/wp-content/uploads/2020/07/kamerbrief-over-kabinetsinzet-sociaal-
ondernemen.pdf



https://www.mccg.nl/de-code
https://bcorporation.net/
https://www.ornet.nl/wp-content/uploads/2020/07/kamerbrief-over-kabinetsinzet-sociaal-ondernemen.pdf
https://www.ornet.nl/wp-content/uploads/2020/07/kamerbrief-over-kabinetsinzet-sociaal-ondernemen.pdf
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enjuridische steun biedt aan een nieuwe groep, maatschappelijk geéngageerde
ondernemingen. Of zo’n nieuwe rechtsvorm meer dan een marginaal verschijnsel
blijft, zal ook afhangen van hoeveel andere vormen van regulering daaraan worden
gekoppeld. Bijvoorbeeld of deze ondernemingen voorrang krijgen bij aanbeste-
dingen. Of, zoals sommigen voorstellen, dat bedrijven die staatssteun krijgen
(bijvoorbeeld in het kader van een pandemie) verplicht een Benefit Corporation
moeten worden.'® Dergelijke koppelingen kunnen de maatschappelijke
onderneming een bredere reikwijdte geven.

Strine Jr. 2020.
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Het bedrijf als samenverwerkingsverband van
stakeholders

In het schema in figuur 2 zien we dat de drie tot dusver behandelde
theorieén de legitieme macht over het bedrijf lokaliseren bij de drie
centraal gepositioneerde actoren: staat, aandeelhouders of bestuur.
Wat nog ontbreekt, is een theorie waarin een of meer stakeholders deze
positie bekleden. Het bestuur van de onderneming vertegenwoordigt
dan niet de staat, de aandeelhouders of het abstracte ondernemings-
belang, maar een of meer belanghebbenden. Ik zal dit alternatief stakeholder
theory noemen, al moet daarbij onmiddellijk worden aangetekend dat
die benaming op verschillende manieren wordt gebruikt (zie hieronder).
Als politieke theorie introduceert de afrekenbaarheid van het bestuur aan
een groep belanghebbenden een vorm van economische democratie.!

Figuur 2 Actoren in en om de onderneming

Bestuur van
de onderneming

Consumenten Werknemers

Leveranciers Milieu / natuur

Lokale
gemeenschappen

Ngo's, media,
vakbonden

I

Samenleving als

Crediteuren
geheel / staat freu

Aandeelhouders

De benaming ‘economische democratie’ ontleen ik aan Dahl 1985 en anderen, die deze benaming
gebruiken voor wat ik hierna ‘werknemersdemocratie’ noem.
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De politieke theorie: een ‘economische democratie’

Wanneer gebruiktals een vierde politieke theorie, verwijst stakeholder theory
naar elke theorie waarin een of meerdere stakeholdersgroepen fungeren als
opdrachtgever van het bestuur van het bedrijf. Het bestuur vertegenwoordigt
in zijn handelen deze stakeholders. De macht (controle) over het bedrijf ligt
dan, ideaaltypisch, gezamenlijk bij deze stakeholdersgroepen. Dit kan op
verschillende manieren in de praktijk vorm krijgen. Net als bij de andere
drie theorieén, is de kwestie van de verkiezing van het bestuur van centrale
betekenis. Belanghebbenden zouden aan de aandeelhoudersvergadering
kunnen worden toegevoegd, zodat deze een stakeholdersvergadering zou
worden. Isabelle Ferreras heeft een variant hierop voorgesteld. Naar analogie
met veel parlementaire stelsels, pleit zij voor een Kamer van aandeelhouders
en een Kamer van werknemers. Elk voorstel van de raad van bestuur (die

als regering zou opereren) zou een meerderheid in beide kamers moeten
verwerven.? Een meer indirecte optie is dat vertegenwoordigers van
stakeholders aan de raad van commissarissen worden toegevoegd, wanneer
die het bestuur kiest, of dat er zelfs een aparte stakeholder board wordt
geintroduceerd.?

Ditalles contrasteert met de drie eerder besproken theorieén, omdat daarin
aan belanghebbenden geen besluitvormende dan wel controlerende rol wordt
gegeven. In die andere theorieén kunnen de belangen van belanghebbenden
wel een plek krijgen in de besluitvorming, maar dan alleen als onderdeel van
een opvatting van publiek belang die de staat uitdraagt (concession theory),

als onderdeel van een breder welzijnsbegrip van aandeelhouders (aggregate
theory) of als onderdeel van de overwegingen van een autonoom bestuur (real
entity theory). Alleen in de stakeholder theory behartigen belanghebbenden
hun belangen zelf, door middel van hun eigen stem.* Alleen in zo’n theorie is
er sprake van stakeholdersrepresentatie. Naar analogie met politieke systemen
positioneert —zoals we zagen — de real entity theory het bestuur als een absolute
soeverein, die over zijn burgers heerst zonder aan hen verantwoording

te hoeven afleggen. Ten opzichte daarvan is het geven van stemrecht aan
aandeelhouders, in lijn met de aggregate theory, alleen een eerste stap naar

Ferreras 2017, 141.

Deakinetal. 2018, 246.

Ditis natuurlijk een ideaaltypisch onderscheid, behulpzaam om deze paradigma’s te kunnen
onderscheiden. Tussen ‘geen enkele’ invloed enerzijds en ‘controlerende of besluitvormende’
invloed anderzijds, liggen allerlei informele vormen van consultatie, advies, en informatievergaring,
waardoor stakeholders wel zelf in beeld komen, maar zonder zij echte invloed krijgen in de corporate

governance structuur.
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democratisering, te vergelijken met het censuskiesrecht (waarin alleen burgers

met voldoende eigendom mochten stemmen). Het geven van stemrecht aan alle
stakeholders is vervolgens te vergelijken met het uitbreiden van de democratie,

deinvoering van het algemeen kiesrecht.®

Het gebruik van het label stakeholder theory als politieke theorie moet niet
verward worden met het gebruik van ditzelfde label in zowel de management-
wetenschappen als de bedrijfsethiek. In de managementliteratuur is het
centrale idee dat de bevordering van stakeholdersbelangen een strategisch
belang dient.® Hier gaat het dus om een opdracht aan het bestuur, vanuit het
oogpunt van het langetermijnwelzijn van de organisatie, om rekening te
houden met belanghebbenden. Vanuit die optiek kan informele consultatie
van belanghebbenden, en daarmee in de praktijk een bepaalde invloed, nuttig
zijn. Het primaat blijft echter liggen bij het bestuur, dat een eigenstandige
verantwoordelijkheid heeft. Hetzelfde geldt in feite voor de bedrijfsethiek,
waar de bevordering van stakeholdersbelangen wordt gezien als een morele
plicht van het management.” Ook hier komt de politieke dimensie, als roep
om democratisering van de interne verhoudingen binnen het bedrijf, niet of
nauwelijks in beeld.® Wanneer gereduceerd tot een strategische of ethische
kwestie, ligt het lot van stakeholders nog steeds in handen van een grotendeels
autonoom bestuur, dan wel een door de aandeelhouders gecontroleerd bestuur.

Tot nu toe sprak ik van stakeholder theory in het algemeen, maar historisch
gesproken is het idee van stakeholdersrepresentatie vooral met betrekking
tot één groep belanghebbenden bepleit: de werknemers. Dit wordt vaak
‘werknemersdemocratie’ genoemd of, zoals in de Nederlandse context:
‘arbeiderszelfbestuur’. In de internationale politieke theorie wordt veel

Zoals eerder gesteld, waren er in de geschiedenis van de rechtswetenschap slechts drie klassieke
theorieén. Men vraagt zich wellichtaf waarom de stakeholder theorie nooitals een vierde theorie in
die contextis gezien. Zoals we zagen was de juridische vraagstelling boven alles gericht op de vraag
hoe de rechtspersoonlijkheid van het bedrijf te begrijpen. Daarop geeft stakeholder theory geen
uniek antwoord. Men kan haar in dat kader desgewenst zien als een doorontwikkeling van de real
entity theory, waarin de teamstructuur gedemocratiseerd wordt en het bestuur zich als uitvoerder
van alle stakeholders moet beschouwen; of als een uitbreiding van de agency theory, waarin naast
aandeelhouders ook andere partijen de status van opdrachtgever (principal), krijgen, waarvoor het
bedrijf uitvoerder (agent) moetzijn (Hill en Jones 1992). Hoe dan ook, als politieke theorie is de
stakeholder theory wel degelijk een apart paradigma, zoals hier in de hoofdtekst betoogd.

Zie bijvoorbeeld het standaardwerk over de stakeholderbenadering: Freeman etal. 2010.

Zie bijvoorbeeld Donaldson en Preston 1995 en Goodpaster 1991.

Datisanders in de meer recente, zgn. ‘political cSR-literatuur’. Daar gaat het echter vooral om het
politieke handelen van ondernemingen zelf, als politieke actor in een mondiale context; niet zozeer
om een democratisering van de interne bedrijfsstructuur. Zie bijvoorbeeld Hussain en Moriarty
2016; Scherer en Palazzo 2007. Een uitzondering is Scherer, Baumann-Pauly en Schneider 2012.
Democratisering van de interne, corporate governance dimensie komt bij hen wel in beeld.
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gepubliceerd over dit onderwerp. De Britse liberale filosoof John Stuart Mill
bepleitte dital in de negentiende eeuw, als een belangrijk middel om burgers
in de dagelijkse praktijk de deugden van burgerschap bij te brengen.® Hij, en
anderen, zagen dit als een belangrijk onderdeel van een socialistische agenda.!?
Werknemersdemocratie wordt nog steeds door veel progressieve auteurs
gezien als een van de belangrijkste hervormingen die in het bedrijfsleven zou
moeten worden doorgevoerd.!! In zijn meest vergaande vorm betekent dit een
volledig bestuur van bedrijven door werknemers (bijvoorbeeld in de vorm van
werknemercodperaties). Daarvan zijn wel enkele succesvolle voorbeelden, zoals
het Spaanse Mondragon en het Britse John Lewis. Als organisatievorm voor
het gehele bedrijfsleven is zo’n vergaande vorm van werknemersinvloed echter
nooit van de grond gekomen, althans niet in het Westen.!?

Welis erin veel landen een wettelijk verplichte vorm van medezeggenschap
van werknemers ontwikkeld. Het meest bekende voorbeeld daarvan is het
Duitse systeem van Mitbestimmung, dat werknemers van grote bedrijven
hetrecht geeft om de helft van de leden van het bestuur te verkiezen. Dit
systeem bestaat al in Duitsland sinds 1951 en is daar algemeen geaccepteerd.!*
In de Nederlandse context hebben de ondernemingsraden adviesrecht op
het gebied van fusies, overnames en reorganisaties en instemmingsrecht op
het gebied van verschillende werkgerelateerde zaken.'* Ook hebben zij met
de structuurregeling de mogelijkheid om de samenstelling van de raad van
commissarissen te beinvloeden.!® Daarnaastis er een lange geschiedenis
van collectieve representatie van werknemersbelangen door vakbonden.!®
Waar overheden vakbonden in de positie brengen om dit effectief te doen

Zie Mill 2006:775.

Netals bij de concession theory (zie noot 13 van hoofdstuk2), moet ook hier weer worden opgemerkt
datditwezenlijk andersis dan staatssocialisme, in de zin van publiek eigendom van de productiemiddelen.
Voor een overview van het huidige debat, zie Frega, Herzog en Neuhduser 2019. Klassiekers zijn
Dahl 1985 en Pateman 1970. Belangrijke recente bijdragen zijn Ferreras 2017, Anderson 2017 en
Malleson 2014. Voor een Nederlandse verdediging, zie Engelen 2000.

Op grote schaal is dit model van ‘worker self-management’ op bedrijfsniveau eigenlijk alleen in

het voormalige Joegoslavié beproefd, als een ‘derde weg’ tussen staatscommunisme en kapitalisme.
Zie Pateman 1970: 85-102.

Ferreras 2017:48.

Zie respectievelijk artikel 25 en 27 Wet op de Ondernemingsraden.

Zienoot 3 van hoofdstuk 4.

In feite treden we hier buiten het terrein van de stakeholdertheorie; immers vakbonden hebben
geen directe controle over/in ondernemingen, maar in hun onderhandelingen met ondernemingen.
Daarmee is dit een voorbeeld van externe versterking van de positie van stakeholders. Waar
vakbonden collectieve onderhandelingsmacht geven, zijn ook meer individualistische varianten
van externe versterking van de onderhandelingspositie van werknemers denkbaar. Een daarvan

is om hun een gegarandeerd basisinkomen te geven; Van Parijs en Vanderborght 2017. Meer in

zijn algemeenheid zijn alle maatregelen in de sfeer van arbeidsmarkt en sociale zekerheid die de
afhankelijkheid van werknemers van werkgevers verkleinen, voorbeelden van deze route.
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(denk aan de algemeenverbindendverklaring van cao’s ), wordt dit een zeer
krachtig middel voor belangenbehartiging. In de loop van de geschiedenis
zijn vakbonden sterke tegenspelers geweest voor bedrijven. De verzwakking
van de positie van vakbonden is zeer waarschijnlijk een van de belangrijkste
verklaringen voor de toegenomen macht van aandeelhouders sinds de jaren
tachtig.’”

Is het mogelijk om het idee van werknemersrepresentatie uit te breiden naar
alle stakeholders? Daarvoor zijn in de theorievorming meerdere aanzetten
geleverd. Zo heeft bijvoorbeeld Simon Deakin betoogd dat het bedrijf als een
commons kan worden gezien, als een gemeenschappelijke hulpbron voor

alle stakeholders. Dit begrip verwijst van oudsher naar gemeenschappelijke
gronden, waartoe alle bewoners van een bepaalde streek toegang hebben om
bepaalde natuurlijke hulpbronnen te gebruiken (bijvoorbeeld om vee te laten
grazen of vis te vangen). Zo’n gemeenschappelijke voorziening kan alleen in
stand blijven als alle commoners welbepaalde rechten en plichten rondom het
gemeenschappelijk gebruik hebben. Economisch onderzoek laat zien dat zo’n
gemeenschappelijke beheerstructuur net zo efficiént kan zijn als beheer van de
hulpbron door marktpartijen of de staat.!® Volgens Deakin kan men een bedrijf
ook als een gemeenschappelijke hulpbron zien, als een organisatorisch verband
dat dientals een hulpbron voor de samenwerking tussen alle betrokken partijen.
Alle belanghebbenden leveren een bepaalde input, en krijgen daarmee ook
bepaalde rechten rondom toegang, beloning, zeggenschap en participatie.'®

Op een oppervlakkig niveau lijkt dit misschien op hetidee van Blair en Stout,
om het bedrijf te conceptualiseren als een samenwerking tussen teamleden.
Voor Deakin moeten de stakeholders (commoners) echter eigendomsclaims in
hetbedrijf krijgen. Dat gaat een stap verder. Hun recht op zeggenschap is daar-
van vervolgens een afgeleide.?’

Kritiek en discussie

Zoals we zagen is de stakeholder theory in de praktijk nog nauwelijks
invloedrijk geweest, op de hierboven besproken gedeeltelijke zeggenschap
van werk-nemers na. Tegen verdere uitbreiding worden vaak meerdere
bezwaren ingebracht. Ik beperk me tot twee daarvan.

Zie Blair en Stout 1999: 80.

Zie het baanbrekende werk van Ostrom 1990.

Deakin 2012. Voor een andere verdediging van stakeholder theory in de hier bedoelde zin,
zie Boeger 2018 en de daar aangehaalde literatuur.

Deakin 2012:367,373.
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Een eerste bezwaar is dat de kring van relevante belanghebbenden vaak lastig is
afte bakenen.?! De positie van andere belanghebbenden is bijvoorbeeld moeilijk
te vergelijken met die van de meest prominente groep belanghebbenden, de
werknemers. Toekomstige generaties kunnen bijvoorbeeld niet direct zeggen-
schap krijgen. Leveranciers hebben zelden een permanent belang in alle aspecten
van de onderneming; ze zijn er minder mee verweven dan werknemers. Crediteuren
hebben wellicht een voldoende sterke externe onderhandelingspositie en daarmee
genoeg aan contractuele bescherming. Ngo’s willen graag onafhankelijk blijven
en niet medeverantwoordelijk zijn voor het beleid van ondernemingen dat zij
kritisch volgen. De heterogeniteit van de verschillende typen belanghebbenden
maakt een algemene behandeling moeilijk. Wellicht als gevolg daarvan heeft de
politiek-theoretische literatuur zich geconcentreerd op de zeggenschap van werk-
nemers. Toch is inspraak van andere belanghebbenden in andere contexten wel
meer ingeburgerd. Denk bijvoorbeeld aan cliéntenraden in zorginstellingen.
Wellicht is er meer mogelijk dan tot nu toe wordt aangenomen. Een recent voorstel
van Winter en anderen is om een wettelijke basis te creéren voor de mogelijkheid
voor Nederlandse beursvennootschappen om een Maatschappelijke Raad in te
stellen, met daarin alle stakeholders van de onderneming.2?

Een tweede bezwaar komt vanuit het agency-paradigma.?® Zoals hierboven
besproken was de kritiek vanuit dat paradigma op de real entity theory gericht
op het feit dat een onafhankelijk bestuur geen verantwoording hoeft af te leggen.
Daarmee zou die onafhankelijkheid een recept zijn voor een management dat
vooral de eigen belangen bedient, en daarvoor misbruik maakt van het bedrijf.
Dat probleem zou dus ontstaan wanneer het bestuur in alle vrijheid zelf mag
beslissen hoe het de belangen van alle stakeholders (teamleden) in één bedrijfs-
strategie wil verenigen. Als we de stakeholder theory volgen, lijkt dit verwijt niet
meer op te gaan. Het bestuur wordt dan immers ter verantwoording geroepen
door de stakeholders zelf. Toch kunnen agency-aanhangers een variant van
dezelfde kritiek uiten. Want wanneer een bestuurder meerdere, met elkaar op
gespannen voet staande doelen met elkaar moet verenigen, kan hij/zij nog steeds
niet effectief ter verantwoording worden geroepen. Bij kritiek vanuit een bepaalde
hoek kan hij/zij zich immers altijd verschuilen achter de noodzaak van een
compromis met het andere belang. Was de beslissing, waarin alle belangen zijn
meegewogen, de beste voor het bedrijf? Dat is moeilijk te bepalen. Alleen wanneer

Orts en Strudler 2009.

Winter etal. 2021. Zie ook Loonen en Mulder 2020.

Bijvoorbeeld Jensen 2002, Bebchuk en Tallarita 2020, Heath 2014. Voor ingangen in het algemene
debat over aandeelhouders- versus stakeholdertheorie, zie Keay 2008 en Stout 2002.
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een bedrijf één heldere doelstelling heeft, zoals het maximaliseren van de aan-
deelhouderswaarde, kan eenduidig worden vastgesteld of het bestuur wel
of niet goed heeft gepresteerd.?*

Een variant van dit bezwaar komt ook vanuit de real entity theory. Daar wordt
immers benadrukt dat het bestuur moet opereren in het bedrijfsbelang als
zodanig. Bestuurders moeten zich dus niet moeten opstellen als vertegen-
woordigers van deelbelangen, maar boven de partijen blijven staan.?® Vanuit
beide paradigma’s is er dus een zekere vrees voor de politisering van de
besluitvorming op het moment dat meerdere groepen (gelijkwaardige)
zeggenschapsrechten krijgen. Zo’n politisering zou kunnen leiden tot een
verlies van eenheid, tijdrovende conflicten en mogelijk ook patstellingen
die het voortbestaan van het bedrijf kunnen bedreigen.

Daarop reageren aanhangers van de stakeholder theory doorgaans op twee
manieren. Enerzijds benadrukken zij dat alle belanghebbenden recht hebben
op een stem. Datrechtis, netals in de politieke democratie, zo belangrijk dat
eventuele nadelen voor lief moeten worden genomen. Anderzijds betogen zij
daterjuist voordelen zijn aan besluitvorming die op de inbreng en instemming
van alle stakeholders moet rusten. Verschillende stakeholdersgroepen moeten
dan wel samenwerken, en dat zal in de meeste gevallen ook gebeuren. En
waar zij het oneens zijn, ontstaat een productief conflict tussen gelijkelijk
verantwoordelijke partijen, in plaats van conflicten die zich uiten in een
eenzijdige negatieve reactie van de machteloze partij (bijvoorbeeld stakingen,
werkweigering, stress en ziekteverzuim).2®

Deze argumenten heen en weer doen — niet verwonderlijk — sterk denken
aan argumenten rondom de (on)heilzame kenmerken van democratische
besluitvorming op politiek niveau. Of, en zo ja in welke mate, deze analogie
zinvolis in het nadenken over besluitvormingsstructuur van bedrijven, is
onderdeel van het debat tussen voor- en tegenstanders van economische
democratie.?’

Jensen 2002. Ditargument roept een bredere vraag op over de effectiviteit van multi-fiduciaire
besluitvorming. Hansmann heeft betoogd dat vanwege agency costs de efficiéntste oplossing is om
de eigendom/controle van bedrijven bij één stakeholder (constituency) te leggen, en datin de meeste
sectoren nu eenmaal de kapitaalinvesteerders (aandeelhouders) daartoe het best geplaatst zijn;
Hansmann 1996. Voor besprekingen van het werk van Hansmann, zie Heath 2014 en Singer 2018.
Ditspeelde ook een rol in de Nederlandse contextbij het formuleren van de taak van de Raad van
Commissarissen als bewakers van het vennootschapsbelang. Zie De Jongh 2014: 357-58.

Ferreras 2017:133-37.

Voor een bespreking van de analogie, zie Landemore en Ferreras 2016.
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Conclusie

De vier politieke theorieén van het bedrijf vormen gezamenlijk een routekaart
voor het nadenken over de legitieme rol van bedrijven in een liberale democratie.
Elk biedt een eigen visie op de drie vragen waarmee wij begonnen: naar de aard
van het bedrijf, de doelstelling van het bedrijf en de controle op het handelen
van het bedrijf (zie de samenvatting in tabel 1.1). Simpele dichotomieén
(bijvoorbeeld tussen ‘markt’ en ‘staat’ of ‘aandeelhouders’ en ‘stakeholders’)
volstaan niet om na te denken over de legitimiteit van bedrijven. Elk van deze
theorieén...

— ...heefteen lange geschiedenis; de concession theory als de eerste toepassing
van de Middeleeuwse universitas op de 17e-eeuwse handelscompagnieén;
de real entity theory en aggegate theory als nieuwe interpretaties van de
19e-eeuwse vrij op te richten vennootschap en de stakeholder theory
in de gedaante van de 19e-eeuwse arbeidersbewegingen voor collectief
zelfbestuur.

— ....isopenvoor meerdere interpretaties en argumenten, die ook in de loop
van de tijd verschuiven, vaak verbonden met de politieke en economische
situatie. Die argumenten komen uit verschillende bronnen, zoals het recht,
de politieke wetenschappen, management, de economie en de filosofie.

— ....isuiteindelijk niet meer dan een ideaaltype, een schema dat behulpzaam
is voor het plaatsen van ideeén. In de praktijk zien we uiteindelijk
mengvormen, overlappen en compromissen. Regulering door de staat,
zeggenschap van aandeelhouders, onafhankelijk bestuur en invloed van
werknemers en andere stakeholders vinden we in wisselende samenstelling
in verschillende landen.

Ditalles neemt niet weg dat het wezenlijk een verschil uitmaakt welke theorie
men hanteert. Elk van deze theorieén appelleert aan een fundamentele gedachte
die een bepaalde plausibiliteit heeft, althans in de ogen van de eigen aanhangers.
Het maakt uit of men bedrijven ziet als een verlengstuk van de staat ten behoeve
van het publiek belang, als een associatie van kapitaalverstrekkers ten behoeve
van hun financiéle belang, als een onafhankelijk instituut met zijn eigen doel-
stelling of als een samenwerkingsverband van stakeholders. Elk van deze
theorieén inspireert dan ook in de huidige tijd verschillende typen hervormingen,
die passen binnen de dominante denklijn van de theorie; zoals het publieke
belang dat verbonden is aan de oprichting van een bedrijf (concession theory),
investeren ten behoeve van ESG-doelen (aggregate theory), stimuleren van

de oprichting van maatschappelijke ondernemingen (real entity theory) of
zeggenschapsrechten geven aan werknemers en andere stakeholders
(stakeholder theory).
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Hetvaltniet te verwachten dat een van deze theorieén ooit ‘alleenheerser’

wordt, in de wetenschap of in de praktijk. Daarmee is het goed om het gehele
speelveld te blijven verkennen, en te bezien hoe elk van deze theorieén in elk
tijdvak opnieuw de legitieme rol van bedrijven in de samenleving beschrijft.
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