Samenvatting

Corporate governance wordt met name vanuit de agency theorie benaderd. Het
centraal staande probleem in deze theorie is de scheiding tussen eigendom van de
onderneming aan de ene kant en het management van de onderneming aan de andere
kant. Dit wordt als een probleem gezien, omdat bestuurders verondersteld worden
andere belangen te hebben in de onderneming dan aandeelhouders. Door het belang
van de aandeelhouders als uitgangspunt te nemen, worden bestuurders verondersteld
suboptimale beslissingen te kunnen nemen vanuit het oogpunt van aandeelhouders.
Om dit agency probleem op te lossen wordt corporate governance dan ook door de
vele aanhangers van de agency theorie beschouwd als die middelen die het
belangenconflict tussen aandeelhouders en managers zouden moeten oplossen.

Door te focussen op twee fundamentele corporate governance fenomenen, te
weten de beloning van bestuurders en hervormingen van corporate governance in de
vorm van codes, laat dit onderzoek zien dat deze benadering echter beperkt is. Deze
studie maakt duidelijk dat door middel van het verder ontwikkelen en toepassen van
het geboden alternatief van een institutionele benadering, corporate governance
problemen en de zoektocht naar mogelijke oplossingen complexer zijn en op andere
gronden berusten dan de algemeen geaccepteerde agency theoretische benadering ons
wilt doen geloven. Een belangrijk uitgangspunt om tot dit inzicht te komen is door het
contrasteren van de criteria waarmee beslissingen genomen worden in beide

benaderingen.
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In de agency benadering worden beslissingen genomen op basis van wat Cyert en
March (1963/1992) de “logic of consequence” noemen. Deze beslissingsredenering
houdt in dat beslissingen gewogen worden op basis van de waarde van hun
consequenties. Het nemen van beslissingen is een rationeel, calculatief proces, waarin
die beslissingen genomen worden waarvan de consequenties de maximale
toekomstige waarde zullen hebben.

In een institutionele benadering daarentegen wordt gebruikt gemaakt van een
alternatieve beslissingsredenering. Deze redenering noemen Cyert en March
(1963/1992) de “logic of appropriateness”. De criteria die in deze redenering als
uitgangspunt genomen worden berusten op het feit dat beslissingen op basis van
institutionele, cognitieve omstandigheden genomen worden. Hierdoor wordt
verondersteld dat het onmogelijk is om alle informatie te hebben of te verwerken om
rationele, calculatieve beslissingen te nemen. Beslissingen kunnen dan ook genomen
worden op basis van gewoontes, regels, imitatie of autoriteit. Beslissingen worden
genomen op basis van de “passendheid” bij de omstandigheden zoals die
gepercipieerd worden door de beslissingnemer. Zoals het onderzoek aangeeft kunnen
we de fundamenten van de vele facetten van corporate governance beter begrijpen
vanuit het geboden alternatief van een institutionele benadering die deze alternatieve
beslissingscriteria hanteert.

Dit inzicht komt tot stand door het beantwoorden van de twee centraal staande
vragen in dit onderzoek. Naast de vraag wat mogelijk verschillende benaderingen zijn
om corporate governance hervormingen te formuleren, wordt de vraag gesteld hoe de
beloning van bestuurders verklaard kan worden. Eerst zal het onderzoek met
betrekking tot deze laatste vraag besproken worden. Vervolgens zal het onderzoek

besproken worden dat de eerder genoemde vraag adresseert.

Om de vraag te kunnen beantwoorden hoe de beloning van bestuurders verklaard kan
worden is er in hoofdstuk 2 een inventarisatie van de bestaande literatuur gemaakt.
Ondanks dat de contract benadering van agency theorie veruit de dominante
benadering in de literatuur is, worden er ook andere theorieén gebruikt. De
literatuurstudie heeft geleid tot een inventarisatie van in totaal 16 theoretische
benaderingen die in de literatuur gebruikt worden om de beloning van bestuurders te

verklaren.
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Deze theoretische benaderingen zijn gecategoriseerd naar drie geidentificeerde
stromingen. De eerst gedefinieerde stroming is de “value approach”. Deze stroming
bestaat met name uit theorieén die de vraag hoeveel bestuurders betaald moeten
worden adresseren. De verklaring die gegeven wordt berust op argumenten van vraag
en aanbod op de markt voor bestuurders.

De tweede stroming is de “agency approach”. Deze theorieén adresseren meer de
vraag hoe bestuurders betaald moeten worden (bonus, opties e.d.) en is onder te
verdelen in twee substromingen. Gebaseerd op het agency probleem beschouwt de
eerste substroming de beloning van bestuurders als een instrument om tot een
oplossing voor dit probleem te komen. De in de literatuur dominante contract
benadering van agency theorie maakt onderdeel uit van deze substroming. De tweede
substroming beschouwd het vaststellen van de beloning zelf als een agency probleem.
Deze substroming onderkent dat bestuurders macht hebben tijdens het
onderhandelingsproces dat hun beloning bepaalt. De getroffen beloningsregeling is
daarmee geen middel om het agency probleem op te lossen, maar is onderdeel van het
probleem. Beide substromingen zoeken met name verklaringen op basis van
marktwerking en de mate waarin de beloning van bestuurders onderhevig is aan
risico’s.

De derde stroming is de “symbolic approach”. Deze groep van theorieén
beschouwd meer de informatieve waarde die de beloning van bestuurders heeft. De
sociale positie die een bestuurder inneemt in de samenleving en/ of in de organisatie
wordt gereflecteerd door de beloning. De beloning reflecteert de sociaal gecre€erde
rol, verwachtingen en motivatie van de bestuurder. De beloning wordt meer
beschouwt als een uitkomst van sociale omstandigheden die de verwachtingen,
motivatie of de rol van een bestuurder vorm geven.

Mede op basis van de inventarisatie en categorisering van theoretische stromingen
is er een raamwerk gepresenteerd. In dit raamwerk komt naar voren dat: 1) de
beloning van bestuurders niet los gezien kan worden van corporate governance
systemen, 2) dat de beloning niet zozeer een instrument is binnen corporate
governance systemen, maar meer een uitkomst is van dergelijke systemen, en 3) dat
corporate governance systemen institutioneel geconstrueerde systemen zijn waarin de

actoren discretionaire macht hebben om beslissingen te maken.
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Dit moet gezien worden in scherp contrast met de dominante agency benadering in de
literatuur. In deze dominante benadering wordt namelijk de beloning gezien als een
instrument binnen corporate governance systemen en worden discretionaire macht en
instituties categorisch buiten beschouwing gelaten.

Met behulp van het theoretisch raamwerk wordt een verklaring voor de beloning
gezocht op basis van het idee dat de beloning bepaald wordt door “pay setting
practices”. Deze practices zijn die processen op ondernemingsniveau die als doel
hebben om het beloningsbeleid te vergelijken, vast te stellen en te implementeren.
Deze processen maken onderdeel uit van corporate governance systemen die gevormd
worden door de institutionele context waarin deze systemen worden ontwikkeld.
Instituties geven zowel vorm aan de onderhandelingsmacht van de actoren, de
afwegingen in het beslissingsproces, de vorming van de practices, als aan corporate
governance systemen in het algemeen. Daarnaast worden instituties mede gevormd
door de discretionaire macht van invloedrijke spelers en door de getroffen
beloningsregelingen. Op basis van dit theoretisch raamwerk zijn er onderzoeksvragen
geformuleerd. Een belangrijke geformuleerde vraag is om te onderzoeken wat de
mogelijke effecten zijn van de interactie tussen instituties en pay setting practices
voor het bepalen van de beloning van bestuurders.

Hoofdstuk 3 gaat verder in op deze vraag. Eerst wordt beknopt de agency theorie
en de conceptuele problemen van deze theorie uiteengezet. Mede op basis van de
inzichten uit hoofdstuk 2, wordt de managerial power theorie naar voren geschoven
als een mogelijk beter alternatief om tot een meer sluitende verklaring van het
beloningsfenomeen te komen. Deze theorie is echter ontwikkeld in de Amerikaanse
context. Om te onderzoeken of de managerial power theorie generaliseerbaar is buiten
deze context, is er een empirische studie verricht die voor het eerst deze theorie toetst
op basis van data van verschillende landen. Naast deze toets, wordt de theorie
uitgebreid met de extensie dat de discretionaire macht die bestuurders hebben
afthankelijk is van de effectiviteit van corporate governance mechanismen die
beinvloed worden door institutionele omstandigheden.  Op basis van een
samengestelde dataset bestaande uit 3880 observaties van beloningsniveaus, 1195
observaties van beloningsstructuren, uit 17 verschillende landen, is zowel de extensie

van de theorie als de generaliseerbaarheid van de theorie getoetst.
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De resultaten van de empirische toetsen geven aan dat managerial power theorie
inderdaad generaliseerbaar is buiten de Amerikaanse context. Daarnaast is er
empirisch bewijs gevonden voor de in deze studie ontwikkelde uitbreiding van de
theorie. De resultaten laten zien dat de effectiviteit van corporate governance
mechanismen, die ook de discretionaire macht van bestuurders bepalen, athankelijk is
van de institutionele context. Echter, sommige instituties beperken de discretionaire
macht van bestuurders positief en sommige negatief, met verschillende gevolgen voor
het beloningsniveau en de beloningsstructuur. Waar sommige instituties discretionaire
macht positief beperken, in de zin dat bestuurders lagere beloningen hebben of een
beloningsstructuur hebben die meer afhankelijk is van prestaties, lijken andere
instituties een negatief effect te kunnen hebben voor de samenstelling en/of hoogte
van de beloning. Daarnaast lijken instituties de effectiviteit van corporate governance
mechanismen en de discretionaire macht van bestuurders zo te kunnen beinvloeden
dat bestuurders de effecten van een hogere beloning kunnen afwegen tegen de
effecten van een beloning die in principe meer afhankelijk zou moeten zijn van de
prestaties van de onderneming. Sommige instituties lijken zodanige effecten te
kunnen hebben waardoor beloningsniveaus lager uitvallen, maar dezelfde instituties
kunnen een tegengesteld (of geen) effect hebben voor de beloningstructuur. Het
variabele deel van de beloning maakt dan een relatief kleiner deel uit van de totale
beloning en is daarmee in principe minder afhankelijk van de prestaties van de
onderneming. Maar ook omgekeerd, sommige instituties lijken de effectiviteit van
corporate governance mechanismen zo te kunnen beinvloeden dat bestuurders een
beloning hebben die hoger uitvalt, maar tegelijkertijd kunnen dezelfde instituties
effecten (of geen effecten) hebben op de beloningstructuur. Het variabele deel dat in
principe afhankelijk zou moeten zijn van de prestaties van de onderneming is dan
relatief groter.

Het onderzoek laat zien dat zowel de hoogte als de samenstelling van de beloning
worden beinvloed door de institutionele context waarin beslissingen over de beloning
worden genomen. Niet alleen wordt de effectiviteit, maar ook het bestaan van
corporate governance mechanismen beinvloed door de institutionele context. De
institutionele context in combinatie met corporate governance mechanismen geven
bestuurders de mogelijkheid om voor en nadelen van beloningsniveaus of te kunnen
wegen met de voor en nadelen van verschillende beloningsstructuren. Er bestaan

complexe interacties tussen instituties, corporate governance mechanismen,
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discretionaire macht en de beloning van bestuurders. Instituties beinvloeden enerzijds
de hoogte van de beloning en anderzijds de samenstelling ervan. Daarnaast
beinvloeden instituties de effectiviteit van corporate governance mechanismen en de
discretionaire macht die de actoren hebben in het beslissingsproces dat de beloning
bepaalt. Verandering in instituties of van mechanismen kunnen enerzijds beoogde
gevolgen hebben voor de hoogte of samenstelling van de beloning, maar kunnen
anderzijds ook leiden tot tegengestelde, mogelijk onverwachte, negatieve effecten
voor de samenstelling of hoogte van de beloning.

Geconcludeerd kan worden dat de beloning van bestuurders veel meer een
uitkomst is van institutioneel geconstrueerde corporate governance systemen dan een
instrument binnen deze systemen. Daarnaast kan geconcludeerd worden dat
bestuurders een zekere mate van macht hebben over het bepalen van hun eigen
beloning en dat deze afhankelijk is van de context waarin corporate governance
systemen ontwikkeld zijn. Deze conclusies moeten gezien worden in scherp contrast
met wat tot nu toe voor gangbaar werd aangenomen in de literatuur. In tegenstelling
tot de dominante stroming in de literatuur, kan er dan ook geconcludeerd worden dat
de fundamenten om tot een omvattende verklaring voor de beloning van bestuurders
te komen berusten op discretionaire macht en de invloed van institutionele

omstandigheden.

De tweede centrale vraag in het gepresenteerde onderzoek, te weten in hoeverre er
verschillen bestaan in de benadering van corporate governance, is onderzocht door
nationale corporate governance codes op hun inhoud te bestuderen. Aanhangers van
de dominante agency benadering gaan ervan uit dat er maar één efficiénte benadering
mogelijk is om codes te formuleren. Op basis van efficiency argumenten
beargumenteren zij dat de enige mogelijke benadering een agency benadering is. Deze
benadering gaat ervan uit dat de meest ideale situatie gekenmerkt wordt door een
wijdverspreid eigendom van de onderneming. Hierdoor worden de risico’s van
investeringen verspreid over zoveel mogelijk aandeelhouders en daardoor worden de
kosten van het investeringskapitaal omlaag gebracht. Om het agency probleem tussen
aandeelhouders en management op te lossen wordt er vanuit gegaan dat corporate
governance codes geformuleerd worden naar deze situatie van een wijdverspreid
aandeelhoudersschap. Daarnaast, gegeven de assumpties van de agency theorie,

impliceert deze benadering dat codes geformuleerd moeten worden louter en alleen op
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basis van het belangen conflict tussen aandeelhouders en het management en het in
toom houden van het streven naar het maximeren van het eigenbelang door managers.
Als de agency theorie daadwerkelijk de enige en beste manier zou zijn om corporate
governance te benaderen en daarmee dus de enige benadering is om hervormingen te
formuleren, dan zou dit terug te voeren moeten zijn naar de inhoud van corporate
governance codes.

Om te onderzoeken of dit daadwerkelijk het geval is, zijn in er in hoofdstuk 4 38
nationale codes inhoudelijk onderzocht. De onderzochte hervorm codes zijn opgesteld
door gezaghebbende organisaties zoals stock-exchanges of de staat en reflecteren het
gewenste corporate governance systeem in een land. Op het eerste gezicht zijn de
codes met name geformuleerd om drie redenen. Te weten: 1) het vergroten of
herstellen van het maatschappelijk vertrouwen in financi€le markten, 2) condities te
scheppen voor het aantrekken van nieuwe investeringen, en 3) het waarborgen dat
financiéle markten een veilige manier van investeren is.

De inhoud van de codes zijn regels die aangeven hoe corporate governance
mechanismen vormgegeven zouden moeten worden. Het betreft bijvoorbeeld regels
met betrekking tot de bescherming van kleine aandeelhouders, regels omtrent het
stemrecht van aandeelhouders, regels die aangeven wat mogelijk de additionele rol
van groot aandeelhouders zou moeten zijn, maar ook hoe bepaalde toezichthoudende
commissies, zoals de audit, beloning en benoemingscommissie vormgegeven dienen
te worden en hoe deze commissies zouden moeten opereren.

Op basis van systematische inhoudelijke analyses is in kaart gebracht in welke
mate bepaalde corporate governance mechanismen in de verschillende codes
besproken worden. Het blijkt dat de codes aanzienlijk verschillen in welke
mechanismen wel of niet aandacht krijgen in de codes, alsmede in welke mate een
bepaald mechanisme wordt besproken. Verdere analyse duidt erop dat er een
systematiek bestaat tussen het in meer of mindere mate adresseren van combinaties
van bepaalde corporate governance mechanismen in één en dezelfde code. Zo
correleert bijvoorbeeld de mate waarin de bescherming van klokkenluiders
geadresseerd wordt significant met de mate waarin de regels met betrekking tot de
interne audit commissie wordt besproken.

Het bloot leggen van de systematiek waarin bepaalde mechanismen al dan niet in
de codes besproken worden, heeft geleidt tot het identificeren van vijf corporate

governance filosofieén. Interpretatie van de systematiek waarin corporate governance
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mechanismen worden besproken, geeft namelijk gegronde redenen om aan te nemen
dat er niet één benadering is, zoals aanhangers van de agency theorie beweren, maar
dat er vijf patronen zijn waarin bepaalde mechanismen worden besproken. Deze vijf
patronen zijn geinterpreteerd als corporate governance filosofieén, aangezien zij vijf
conceptueel verschillende benaderingen van corporate governance
vertegenwoordigen. De vijf filosofieén zijn: “organizational design”; “ownership
concentration”; “ownership dispersion”; “managerial empowerment” en “esteem
responsiveness”.

De organizational design filosofie berust op de gedachte dat corporate governance
zou moeten bestaan uit die mechanismen die de structuur van corporate governance in
de organisatie zelf vorm geven. Het zijn mechanismen die intern zijn aan de
organisatie, zoals bijvoorbeeld de operationele regels waaraan de beloningscommissie
of audit commissie zouden moeten voldoen.

Ownership concentration is een filosofie die berust op de gedachte dat corporate
governance zou moeten bestaan uit die mechanismen die toegeschreven kunnen
worden aan grootaandeelhouders om hen de middelen en het motief te verschaffen om
corporate governance van de onderneming vorm te geven. Deze mechanismen
omvatten niet alleen rechten. De gedachte is ook dat groot aandeelhouders de plicht
hebben om een actieve en verantwoordelijke rol te spelen in corporate governance. Zij
hebben niet alleen rechten en plichten om de financiéle belangen te behartigen, maar
zij hebben ook de additionele verantwoordelijkheid om de rol van andere partijen,
zoals bijvoorbeeld werknemers, te waarborgen en deze derden een eerlijke positie te
geven in corporate governance processen.

Ownership dispersion berust op de gedachte dat corporate governance vorm
gegeven dient te worden door alle aandeelhouders. Ongeacht of het grote of kleine
aandeelhouders zijn, zouden aandeelhouders de expliciete rechten gegeven moeten
worden om corporate governance vorm te geven. Centraal in deze filosofie staan de
bescherming van gelijke rechten voor alle aandeelhouders en hoe zij deze rechten
zouden moeten kunnen afdwingen. Het betreft bijvoorbeeld mechanismen die
expliciet het recht op betrouwbare informatie over het reilen en zeilen van de
onderneming vastleggen, de stemrechten van aandeelhouders specificeren en wat de

regels zijn op de aandeelhoudersvergadering.
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De managerial empowerment filosofie is gebaseerd op de gedachte dat managers
professionals zijn die volledig in dienst staan van de onderneming. Aangezien
managers stewards zijn van de onderneming bestaat er een zeer groot vertrouwen dat
zij die beslissingen nemen die in het belang zijn van de onderneming. Zij dienen
daardoor ook de belangen van aandeelhouders. Om er voor zorg te dragen dat
managers instaat worden gesteld om de juiste beslissingen te nemen, is het van belang
om hun mandaat zo groot mogelijk te maken. In deze filosofie wordt corporate
governance vorm gegeven door mechanismen, of juist de afwezigheid daarvan, die
managers in staat stellen om hun belangrijke rol te kunnen vergroten. Mechanismen
zijn bijvoorbeeld het vergroten van eigendom in de organisatie door werknemers,
duidelijke regels met betrekking tot het belonen van bestuurders in aandelen en de
afwezigheid van de beperkte werkingen van regels en mechanismen die gepaard gaan
met het directe toezicht op het opereren van het management.

De esteem responsiveness filosofie berust op de gedachte dat corporate
governance het beste vormgegeven kan worden door mechanismen die het wel en wee
van de onderneming kenbaar maken aan een groter publiek. De gedachte is dat de
mening en waardering van een groot publiek zowel intrinsieke als excentrieke
motiverende componenten bevatten die corporate governance mechanismen en
uitkomsten beinvloeden. Binnen deze filosofie passen bijvoorbeeld mechanismen die
reguleren hoe de onderneming aan een wijder publiek kenbaar maakt welke (sociale)
issues belangrijk zijn en hoe er met deze issues wordt omgegaan. Voorbeelden zijn
milieu issues en hoe externe auditors benoemd worden en opereren in het aanleveren
van betrouwbare informatie over de financié€le resultaten van de onderneming.

In tegenstelling tot de claims van een agency benadering, geeft het identificeren
van de vijf filosofieén aan dat er variatie bestaat in de conceptuele benadering van
corporate governance. Er is niet één benadering van corporate governance maar er
zijn 5 fundamenteel verschillende invalshoeken om corporate governance
hervormingen te formuleren. Onverenigbaar met de agency benadering geven de
verschillende geidentificeerde filosofieén aan dat er: 1) mechanismen gebruikt
worden die betrekking hebben op de situatie dat eigendom van de onderneming
(blijvend) geconcentreerd zou kunnen zijn, 2) er andere partijen dan louter en alleen
aandeelhouders en managers een rol spelen in corporate governance en 3) de
assumptie dat managers louter streven naar het maximeren van hun eigenbelang niet

altijd opgang doet.
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Verdere analyses in hoofdstuk 5 tonen aan dat de relatieve focus op bepaalde
combinaties van mechanismen, de mate waarin landen verschillende nadrukken
leggen in hun codes op één van de filosofieén, correleren met de dominante
eigendomstructuur van ondernemingen in een geven land. Gegeven dat de codes het
vertrouwen in en de werking van financi€le markten willen vergroten of herstellen en
gegeven de dominante eigendomstructuur van de ondernemingen in een bepaald land,
reflecteren de codes een focus op een specifieke filosofie. Aangenomen kan worden
dat een bepaalde dominante eigendomstructuur aanstoot geeft aan het formuleren van
de codes en daarmee het adresseren van specifieke combinaties van corporate
governance mechanismen.

De specifieke condities van bijvoorbeeld een wijdverspreid eigendom van de
onderneming over vele aandeelhouders, gekenmerkt door institutionele
omstandigheden waarin financiéle markten relatief effectief werken en
aandeelhouders wettelijk beter beschermd worden, geeft aan dat de codes in dergelijk
landen zich focussen op de organizational design filosofie. Juist in dergelijke landen
lijkt een oplossing voor de problemen met name te liggen in het aanscherpen van die
mechanismen die intern aan de organisatie zijn en niet zozeer in het verlengde liggen
in het verder aanscherpen van de institutionele factoren die extern aan de
onderneming zijn en relatief al goed functioneren.

Daarentegen wordt bijvoorbeeld corporate governance in landen waarin
ondernemingen met name in handen zijn van families gekenmerkt door een
institutionele context van relatief grotere informatie problemen aan derden. In landen
waar deze vorm van eigendom dominant is, focussen de codes zich op de extern
gerichte esteem responsiveness filosofie, waarin een focus ligt op de externe
mechanismen die corporate governance vorm zouden moeten geven.

Geconcludeerd kan worden dat de agency theoretische benadering geen sluitende
verklaring kan geven voor de fundamenten van verschillende corporate governance
benaderingen. De vraag of corporate governance systemen van verschillende landen
convergeren lijkt dan ook met neen beantwoord te kunnen worden. Corporate
governance problemen zijn al eeuwen oud en zowel het identificeren van de vijf
filosofieén, als de analyses van de relaties tussen deze filosofieén en de
eigendomstructuren van ondernemingen, geven aan dat er nog steeds grote, en ook
conceptueel fundamentele, verschillen bestaan tussen benaderingen om verlichting te

bieden aan deze problemen. Na eeuwen van ontwikkeling bestaan er tot op heden nog
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steeds grote verschillen in het formuleren van wat goede corporate governance
praktijken genoemd zouden kunnen worden. Het bestaan en de effectiviteit van
corporate governance mechanismen lijken afhankelijk te zijn van de passendheid van
deze mechanismen met de institutionele context waarin hervormingen geformuleerd
worden. Deze context beinvloedt de vorm, het bestaan en de werking van
mechanismen. De fundamenten van verschillende corporate governance systemen
lijken daarmee te berusten op equifinaliteit, in de zin dat er meerdere passende
benaderingen van corporate governance zijn en dat deze verschillende benaderingen

over langere tijd naast elkaar kunnen voortbestaan.

Op basis van het onderzoek zijn er diverse conclusies te trekken voor zowel de
theorievorming als voor de praktijk. Corporate governance omvat veel meer dan
louter en alleen het belangenconflict tussen managers en aandeelhouders. Dit in
tegenstelling tot wat veelal in de praktijk naar voren wordt gebracht en ook in
tegenstelling tot beweringen van de vele aanhangers van de agency theorie.
Beslissingen die in corporate governance processen worden genomen, zoals het
belonen van bestuurders en het formuleren van corporate governance hervormingen,
zijn niet volledig te verklaren op basis van de beslissingsredenering en andere
assumpties die gehanteerd worden door aanhangers van de agency theorie. Het
vaststellen van de beloning van bestuurders en het formuleren van hervormingen zijn
onderhevig aan institutionele omstandigheden. Beslissingen worden dan ook genomen
op basis van criteria die passend zijn bij de institutionele omstandigheden.
Verschillende partijen en instituties beinvloeden corporate governance systemen en
hun uitkomsten. Corporate governance problemen zijn dan ook niet louter en alleen
conflicten tussen de belangen van aandeelhouders en managers. Corporate governance
problemen zijn ook die problemen die betrekking hebben op conflicten tussen de
belangen van andere partijen. Daarnaast zijn het niet alleen conflicten tussen
verschillende belangen van verschillende partijen, maar ook mogelijke conflicten over
verschillende percepties, opvattingen, verwachtingen, meningen en attitudes die de
verschillende partijen kunnen hebben over wat passend gedrag is om een bepaald
belang te dienen.

Corporate governance problemen zijn niet volledig oplosbaar. De verschillende
spelers hebben institutioneel geconstrueerde discretionaire macht en hebben mogelijk

verschillende percepties, verwachtingen et cetera bij het maken van beslissingen.
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Corporate governance mechanismen dienen dan ook als middel om te interveniéren of
te bemiddelen in het zoeken naar verlichtingen van de problemen. Veranderingen van
en verschillen in percepties, opvattingen, attitudes, meningen en het al dan niet
(gedeeltelijk) uitkomen van verwachtingen leiden tot slechts een mogelijk tijdelijke
oplossing voor een bepaald probleem.

Beleidsmakers moeten er van doordrongen zijn dat er complexe interacties
bestaan tussen instituties en de vorming van de verschillende componenten in
corporate governance systemen. Verandering in beleid, instituties of van bepaalde
componenten in het systeem, bijvoorbeeld door het initiéren van hervormingen of het
beperken van discretionaire macht in het proces dat de beloning van bestuurders
bepaald, kunnen mogelijk beoogde effecten hebben voor bepaalde elementen of
positieve effecten voor bepaalde personen of groepen van personen. Deze
veranderingen kunnen echter tegelijkertijd, onverwachte, negatieve effecten hebben
voor andere elementen of personen. Rigoureuze veranderingen of het kopi€ren van
(delen van) corporate governance systemen uit andere landen zijn dan ook niet aan te
raden. Een corporate governance systeem is nodig om te bewerkstelligen wat Marc
Roe (2003) “social peace” noemt. Het is een resultaat van een broze balans van
machtsverhoudingen in een maatschappij om deze relatieve conditie van sociale
stabiliteit te onderhouden. Een corporate governance systeem is ontwikkeld door de
eeuwen heen en rigoureuze, of niet goed doordachte, veranderingen zouden deze

delicate verhoudingen wel eens ernstig kunnen verstoren.
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