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I
n Nederland hebben veel beursgenoteerde onderne-

mingen een of meer buitenlandse leden in de Raad 

van Commissarissen. In 2013 was zelfs meer dan 40 

procent van de commissarissen van de aan de AEX ge-

noteerde ondernemingen een buitenlander (Spencer 

Stuart, 2014). Ter illustratie: Philips heet dat jaar een 

raad van acht leden, waarvan drie de Nederlandse na-

tionaliteit hebben. Van de overige leden hebben drie 

de Amerikaanse nationaliteit, één heet de Duitse en 

één de Indiase nationaliteit. 

Diversiteit van Raden van Commissarissen – in de 

Engelstalige literatuur veelal aangeduid met de term 

boards – is een buitengewoon actueel onderwerp. Met 

name diversiteit naar geslacht heet recentelijk veel aan-

dacht gekregen. Dit geldt echter niet voor diversiteit in 

termen van de nationaliteit. Dat is wellicht opmerkelijk, 

mede in het licht van de sterk toegenomen mondialise-

ring en de gevolgen daarvan voor het grensoverschrij-

dend verkeer van goederen, diensten en arbeid. 

Gezien het feit dat buitenlandse boardleden in Neder-

land, maar zoals later zal blijken, ook elders een relatief 

belangrijke plaats in boards innemen, rijzen vragen als: 

waarom heet een onderneming buitenlandse board-

leden; met welke doelstellingen zijn zij aangesteld; wat 

is hun rol en welke taken vervullen zij; en heet hun 

aanstelling een efect op de besluitvorming en presta-

ties van de onderneming? Dit artikel1 probeert een ant-

woord te geven op deze vragen. Daarbij wordt vooral 

gebruik gemaakt van recente bevindingen in de acade-

mische literatuur ten aanzien van dit onderwerp.

Boards en het belang van diversiteit

Boardleden vervullen een aantal taken. Zij houden toe-

zicht op het bestuur, voorzien het bestuur van advies, 

verschafen de onderneming legitimiteit en vergemakke-

lijken de toegang tot schaarse middelen. Binnen het cor-

porate governance-onderzoek is veel aandacht voor fac-

toren die bepalend zijn voor de wijze waarop en de mate 

waarin boards deze taken efectief vervullen. Daarbij 

wordt veelal gebruikgemaakt van informatie met betrek-

king tot de persoonskenmerken van leden van de board 

Beleidsmakers betogen vaak dat diversiteit van boards in algemene zin zou moeten worden nagestreefd. Het aanstellen van 
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Philips levert overal ter wereld verlichting, dus ook de board moet internationaal zijn
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zoals geslacht, opleiding, leetijd, professie, relevante 

ervaring, sociale netwerken en ook nationaliteit. Deze 

kenmerken worden gebruikt als indirecte indicatoren 

van de mate waarin leden van de board in staat zijn hun 

taken als toezichthouder en adviseur van het bestuur te 

vervullen en te bestuderen in hoeverre zij de prestaties 

van een onderneming kunnen beïnvloeden. 

De interesse voor de rol van boards is mede het gevolg 

van de toegenomen mondialisering, de integratie van 

inanciële markten en de verschillende fraudegevallen 

en beursschandalen van de laatste decennia. Deze ont-

wikkelingen en gebeurtenissen hebben boards en hun 

functioneren in het hart van discussies over corporate 

governance geplaatst. De schandalen hebben ook geleid 

tot het opstellen van codes voor corporate governance, 

waarin staat beschreven hoe ondernemingen hun go-

vernance het best kunnen organiseren, ook wel best 

practices genaamd. Deze codes bevatten onder meer 

best practices met betrekking tot de rol van boards. Zij 

zijn daardoor mede bepalend geweest voor de discussie 

over, en het onderzoek naar, boards en hun bijdrage aan 

de besluitvorming en prestaties van ondernemingen. 

Zo wordt in de Nederlandse Corporate Governance 

Code gepleit voor een board die “...zodanig is samenge-

steld dat de leden in staat zijn onahankelijk ten opzich-

te van elkaar, het bestuur en welk deelbelang dan ook te 

opereren. Naast deskundigheid en persoonlijke betrok-

kenheid is onahankelijkheid een cruciale eigenschap 

voor een goed functionerende [board]. Een belangrijk 

middel ter bevordering van een onahankelijk optreden 

van de [board] is diversiteit in de samenstelling ervan, 

bijvoorbeeld ten aanzien van (...) nationaliteit.” (p.42)

Een belangrijk onderwerp in discussies over de rol 

van boards gaat dus over de vraag in hoeverre het van 

belang is dat de leden van de board verschillende per-

soonskenmerken bezitten. Daarbij wordt ook diversiteit 

in termen van nationaliteit expliciet genoemd. Zal een 

board beter in staat zijn toezicht te houden op en advies 

te geven aan het bestuur wanneer de leden van de board 

verschillen met betrekking tot hun nationaliteit?

De rol van buitenlandse boardleden

Voordat bovengenoemde vraag wordt beantwoord, ga ik 

allereerst kort in op de vraag in hoeverre ondernemin-

gen eigenlijk buitenlandse boardleden hebben, gevolg 

door een analyse van wat we weten over de motieven van 

bedrijven om buitenlandse boardleden aan te stellen.

Spencer Stuart, een Amerikaans recruitmentbureau 

voor topbestuurders van grote ondernemingen, pre-

senteert jaarlijks cijfers over de omvang en samenstel-

ling van boards in verschillende landen. In hun meest 

recente rapport stellen zij dat gemiddeld 8 procent van 

de boardleden van de 200 grootste Amerikaanse on-

dernemingen niet de Amerikaanse nationaliteit heet. 

Voorts becijferen zij dat bij de grootste ondernemin-

gen in twaalf Europese landen gemiddeld 25 procent 

van alle boardleden een buitenlander is. Daarbij zijn de 

verschillen tussen landen overigens opmerkelijk. Ter-

wijl voor Zwitserse en Nederlandse ondernemingen dit 

percentage boven de 40 ligt en ondernemingen in het 

Verenigd Koninkrijk, Duitsland en Frankrijk uitko-

men op percentages van ongeveer 25, vinden zij voor 

ondernemingen in Italië en Spanje respectievelijk 8 en 

12 procent. Deze cijfers laten zien dat de aanwezigheid 

van buitenlandse boardleden, althans voor de grotere 

Europese beursgenoteerde ondernemingen, geen trivi-

ale zaak is.
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BUITENLANDSE BOARDLEDEN KUNNEN ALTERNATIEVE 

METHODEN AANDRAGEN ALS HET GAAT OM DE INVULLING 

VAN DE FUNCTIE VAN DE BOARD ALS TOEZICHTHOUDER



21
Goed Bestuur &Toezicht 3 2015

                                                       

ONDERZOEK SUGGEREERT DAT BOARDS MET BUITENLANDSE 

LEDEN HUN TAAK ALS TOEZICHTHOUDEND ORGAAN MINDER 

GOED UITVOEREN, WAT NEGATIEVE GEVOLGEN HEEFT VOOR 

DE ONDERNEMINGSPRESTATIES

Waarom stelt een onderneming nu buitenlandse board-

leden aan? Volgens de theorie trachten ondernemingen 

een optimale samenstelling van de leden van de board te 

bewerkstellingen (Demsetz & Lehn, 1985). De onderne-

ming zoekt met andere woorden boardleden met vaar-

digheden en kenmerken die aansluiten bij de behoeten 

van de onderneming met betrekking tot monitoring, 

advisering en het verschafen van legitimiteit en toegang 

tot schaarse middelen. Volgens deze theorie zouden bui-

tenlandse boardleden dus in een of meer van deze spe-

ciieke behoeten kunnen voorzien. Er zijn meerdere ar-

gumenten aan te voeren die deze stellingname kunnen 

onderbouwen. 

Allereerst geldt dat buitenlandse boardleden waar-

schijnlijk onahankelijker zijn in hun relatie tot het 

bestuur. Juist omdat de kans groot is dat buitenlandse 

leden geen deel uitmaken van het sociale netwerk van 

bestuursleden, zijn zij beter in staat een onahankelijk 

oordeel te geven en een kritisch geluid te laten horen, 

waardoor zij hun rol als toezichthouder beter kunnen 

uitvoeren. Aandeelhouders, zeker als zij uit het buiten-

land akomstig zijn, zullen hun invloed aanwenden om 

buitenlanders om deze reden in de board te krijgen. Zo 

eiste de Mexicaanse zakenman Carlos Slim twee zetels 

in de board van KPN nadat hij in de loop van 2012 een 

belangrijk deel van de aandelen in deze onderneming 

had gekocht.  Onderzoek van Sujit Sur, Elena Lvina & 

Michel Magnan (2013) op basis van informatie over bij-

na 1500 beursgenoteerde Amerikaanse ondernemingen 

wijst uit dat de leden van de board een weerspiegeling 

zijn van het type aandeelhouders van de onderneming.

Ten tweede geldt dat met buitenlandse boardleden de 

diversiteit aan ideeën toeneemt, omdat zij een andere 

achtergrond hebben. Zij hebben kennis van andere 

markten en culturen, en maken deel uit van andere 

netwerken, waardoor zij het bestuur alternatieve mo-

gelijkheden en oplossingen kunnen bieden. Onder-

zoek wijst uit dat ondernemingen inderdaad buiten-

landse boardleden selecteren vanwege hun speciieke 

achtergrond, kennis en netwerken, bijvoorbeeld om 

de relatie met leveranciers, afzetmarkten, klanten etc. 

beter te organiseren en beheersen (zie, e.g., Ferreira, 

2010). Met name internationaal georiënteerde onder-

nemingen zullen daarom sneller buitenlandse boardle-

den kiezen vanwege hun kennis van en contacten met 

buitenlandse leveranciers en markten. Verschillende 

studies vinden ondersteuning voor dit verband (zie, 

e.g., Oxelheim et al., 2013; Miletkov et al., 2013; van 

Veen et al., 2014).

Ten derde kunnen buitenlandse boardleden alternatie-

ve methoden aandragen als het gaat om de invulling van 

de functie van de board als toezichthouder. De gover-

nance van ondernemingen verschilt per land en wordt 

mede bepaald door de juridische, politieke en culture 

context. Er zijn duidelijke verschillen met betrekking 

tot de corporate governance praktijk tussen Angelsak-

sische en continentaal-Europese landen. Zo is de belo-

ning van bestuursleden in bijvoorbeeld de Verenigde 

Staten en het Verenigd Koninkrijk doorgaans hoger dan 

in de meeste Europese landen en wordt in hogere mate 

bepaald door de geleverde prestaties dan elders het ge-

val is. Boardleden met een Angelsaksische achtergrond 

kunnen hun kennis en ervaring met betrekking tot het 

beloningsbeleid delen en zo invloed uitoefenen op het 
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beloningsbeleid van ondernemingen die zich buiten de 

Angelsaksische context bevinden. 

Lars Oxelheim en Trond Randøy (2005) hebben onder-

zoek gedaan naar de vraag in hoeverre boardleden met 

een Amerikaanse of Britse nationaliteit het belonings-

beleid van Noorse en Zweedse ondernemingen beïn-

vloeden. Zij laten zien dat de hoogte en het aandeel van 

de variabele beloning van bestuursleden van onderne-

mingen met een of meerdere Amerikaanse en/of Britse 

boardleden signiicant hoger is dan voor bestuursleden 

van andere ondernemingen. Dit resultaat wordt beves-

tigd in een vergelijkbare studie op basis van gegevens 

van Nederlandse, Duitse en Franse ondernemingen 

(Hermes & Schulenburg, 2008).

  Ten vierde kunnen buitenlandse boardleden belangrij-

ke informatie verschafen over de speciieke institutio-

nele, juridische en culturele aspecten van het land waar-

van zij akomstig zijn. Amerikaanse boardleden kunnen 

in dit verband bijvoorbeeld een belangrijke rol spelen 

wanneer de onderneming een beursnotering in New 

York overweegt. Deze boardleden zijn normaal gespro-

ken goed op de hoogte van de details met betrekking tot 

de regelgeving omtrent een dergelijke beursgang en de 

gevolgen voor de inanciële verslaglegging die voort-

vloeien uit de Sarbanes-Oxley Act.

Tenslotte kunnen buitenlandse boardleden de onder-

neming legitimiteit verschafen. In het bijzonder kan de 

onderneming buitenlanders aanstellen om daarmee het 

signaal af te geven aan potentiële investeerders dat zij se-

rieus is met betrekking tot haar internationale ambities 

(Ramaswamy & Li, 2001). De onderneming kan daar-

naast met het aanstellen van bijvoorbeeld Angelsaksische 

boardleden laten zien dat zij bereid is te voldoen aan de 

hogere eisen die er vanuit Anglo-Amerikaanse kapitaal-

markten worden gesteld aan de corporate governance 

van een onderneming (Oxelheim & Randøy, 2003).

Besluitvorming en prestaties van de onderneming

Naast de hierboven besproken baten, zijn er echter 

mogelijk ook kosten verbonden aan het hebben van 

buitenlanders in de board. Allereerst zullen zij minder 

goed op de hoogte zijn van de institutionele, juridische 

en culturele context van het land waar de onderne-

ming haar hoofdkwartier heet. Dit kan het toezicht en 

de adviesfunctie minder efectief maken. Een concreet 

voorbeeld heet betrekking op de regels omtrent inan-

ciële verslaglegging. Een recente studie toont aan dat 

een board met buitenlandse leden de kans vergroot dat 

het bestuur de inanciële verslaglegging van de jaarlijkse 

winsten of verliezen met opzet anders voorstelt dan ze 

in werkelijkheid is (Hooghiemstra et al., 2015). In de 

inance- en accounting-literatuur wordt dit aangeduid 

met earnings management. Een belangrijke taak van 

de board is het toezicht op de inanciële verslaglegging. 

Deze verslaglegging is echter vaak ten dele ingebed in 

de nationale regelgeving en wordt beïnvloed door de lo-

kale interpretatie van internationale afspraken omtrent 

inanciële verslaglegging. Buitenlandse boardleden 

hebben wat dit betret dus een kennisachterstand ten 

opzichte van de leden van het bestuur. Dit betekent dat 

boards met buitenlandse leden in potentie minder goed 

in staat zijn toezicht te houden op het bestuur. 

Ten tweede kunnen de kosten van besluitvorming 

hoger worden vanwege communicatieproblemen. 

Indien een board bestaat uit personen met verschil-

lende nationaliteiten kunnen taalproblemen ontstaan. 

Het bespreken van lastige onderwerpen in een andere 
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DE KOSTEN VAN BESLUITVORMING KUNNEN HOGER 

WORDEN VANWEGE COMMUNICATIEPROBLEMEN IN 

EEN INTERNATIONALE BOARD
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taal dan de moedertaal kan miscommunicatie in de 

hand werken. Bovendien kunnen overleg en discus-

sies worden bemoeilijkt door verschillen in de manier 

van communicatie tussen personen met een verschil-

lende culturele achtergrond. Dit maakt besluitvor-

ming lastig en bemoeilijkt de rol van de board als 

toezichthouder en adviseur van het bestuur. Onder-

nemingen zijn daarom soms juist terughoudend met 

het aanstellen van buitenlandse boardleden. Zo valt 

in de notulen van de algemene vergadering van aan-

deelhouders van 2010 van Aalberts Industries, een 

Nederlandse beursgenoteerde onderneming, het vol-

gende te lezen: “De heer Haaksema (aandeelhouder) 

[…] vraagt of, gezien het toenemende internationale 

karakter van Aalberts Industries, ook gezocht is naar 

kandidaten buiten Nederland als lid van de Raad van 

Commissarissen? De voorzitter geet aan dat het niet 

eenvoudig is om goede commissarissen te vinden en 

dat Aalberts Industries probeert commissarissen te 

zoeken die internationale ervaring meebrengen en dat 

deze natuurlijk ook in een Nederlandse persoon kan 

worden gevonden. Hij wijst erop dat een complicatie 

bij een buitenlandse commissaris ook is dat dan zal 

moeten worden overwogen om alles in een andere taal 

te doen, hetgeen spraakverwarring kan veroorzaken.” 

Verscheidene studies wijzen uit dat taalverschillen en 

verschillende communicatieculturen discussies tussen 

en besluitvorming door boardleden bemoeilijken en 

daarmee het goed functioneren van een board in het 

geding brengen (zie, e.g., Vaara et al., 2005; Brannen et 

al., 2014; Piekkari et al., 2015). 

In het verlengde van communicatieproblemen kun-

nen buitenlandse boardleden ook bijdragen aan de kans 

dat er tijdens vergaderingen conlicten ontstaan, juist 

doordat zij andere inzichten en/of een andere culturele 

achtergrond hebben. Dergelijke conlicten kunnen lei-

den tot een minder efectieve besluitvorming. Diver-

siteit aan ideeën binnen een board hoet derhalve niet 

alleen positieve gevolgen te hebben.

Een derde potentieel probleem is dat buitenlandse 

boardleden minder vaak aanwezig zijn in de onderne-

ming en minder vaak bij vergaderingen en boardmee-

tings komen, waardoor zij onvoldoende geïnformeerd 

zijn over ontwikkelingen die de onderneming aangaan. 

Ronald Masulis, Cong Wang & Fei Xie (2012) hebben 

dit onderzocht voor grote Amerikaanse ondernemin-

gen en laten zien dat de geograische afstand tussen de 

woonplaats van een boardlid en het hoofdkwartier van 

de onderneming ertoe leidt dat hij of zij minder vaak 

aanwezig is bij boardmeetings. Dit maakt dat zij hun rol 

als toezichthouder en adviseur van het bestuur niet goed 

kunnen uitvoeren. Ruud Bouwman geet hiervan in zijn 

recente boek een trefend voorbeeld. Hij schrijt, als het 

gaat om de problemen waarvoor Fortis zich in 2008 ge-

steld zag (nadat het de Nederlandse tak van ABN Amro 

voor veel geld had overgenomen): “Net als interim-CEO 

Herman Verwilst schittert ook de raad van commissaris-

sen in de zomer van 2008 door afwezigheid. Fortis had 

een raad van commissarissen die voor de helt uit bui-

tenlandse kopstukken bestond. Dat Fortis in brand stond 

is de buitenlanders ontgaan. In de voor Fortis cruciale 

zomer van 2008 is deze raad van commissarissen maan-

denlang niet bijeen geweest. Niemand van de buiten-

landse commissarissen, op de Nederlander Jan Michiel 

Hessels na, heet de moeite genomen om contact te zoe-

ken met Maurice Lippens en hulp aan te bieden. Er zijn 

mensen die vinden dat de buitenlandse commissaris een 

overgewaardeerd fenomeen is. Bij Fortis is die stelling in 

elk geval volkomen juist.” (Bouwman, 2014, p.67) 

Hamvraag is vervolgens welke gevolgen het aanstellen 

van buitenlandse boardleden heet voor de besluitvor-

ming en prestaties van de onderneming. Het antwoord 

op deze vraag volgt uit een kosten/baten analyse van het 

aanstellen van deze boardleden. Er is opmerkelijk weinig 

onderzoek beschikbaar naar de gevolgen van de buiten-

landse boardleden voor de ondernemingsprestaties. De 

meest omvangrijke studie naar dit vraagstuk is de reeds 

genoemde publicatie van Ronald Masulis en collega’s. In 

deze studie laten zij zien dat Amerikaanse ondernemin-

gen met boards waarin buitenlandse leden zitten signi-

icant vaker inanciële verslagleggingsproblemen heb-

ben, hogere salarissen betalen aan de bestuursvoorzitter, 

minder vaak de bestuursvoorzitter zien vertrekken na 

tegenvallende prestaties en lagere inanciële prestaties 

vertonen. Dit lijkt te bevestigen dat boards met buiten-

landse leden in ieder geval hun taak als toezichthoudend 

orgaan minder goed uitvoeren, wat negatieve gevolgen 

heet voor de ondernemingsprestaties (Masulis et al., 
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2012). In een andere recente studie worden vergelijkbare 

bevindingen gerapporteerd (Alam et al., 2014). In deze 

studie, opnieuw op basis van Amerikaanse data, wordt 

gekeken naar de relatie tussen de geograische afstand 

van boardleden tot het hoofdkantoor van de onderne-

ming enerzijds, en de hoogte van de het salaris van de 

bestuursvoorzitter en de kans dat de bestuursvoorzitter 

vertrekt na tegenvallende prestaties anderzijds. De on-

derzoekers wijzen er daarbij op dat afstand de kosten van 

het verzamelen van informatie vergroot. Een derde studie 

maakt gebruik van data van niet-Amerikaanse bedrijven 

in tachtig verschillende landen en vindt dat de kosten en 

baten van buitenlandse boardleden sterk verschilt tussen 

ondernemingen en landen (Miletkov et al., 2014). Vol-

gens deze studie dragen buitenlandse boardleden positief 

bij aan de ondernemingsprestaties in landen waar de ei-

gendomsrechten slecht zijn beschermd. Zij zijn ook be-

langrijk voor bedrijven die buitenlandse acquisities doen: 

de kans op een positief resultaat neemt toe wanneer de 

onderneming buitenlandse boardleden heet. Tenslotte is 

hun bijdrage positief wanneer zij akomstig zijn uit lan-

den waarin de eigendomsrechten goed zijn beschermd.

Buitenlanders in de boardroom: de balans

Wat kunnen bovengenoemde studies ons nu vertellen 

over de bijdrage en invloed van buitenlandse boardle-

den op beslissingen en ondernemingsprestaties? Door 

beleidsmakers wordt vaak betoogd dat diversiteit van 

boards in algemene zin zou moeten worden nage-

streefd. Het aanstellen van buitenlanders in de board is 

daar een voorbeeld van. Zoals gezegd wordt diversiteit 

van boards naar nationaliteit bijvoorbeeld benadrukt 

in diverse corporate governance codes.  Een van de les-

sen van het onderzoek naar de diversiteit van boards 

met betrekking tot de nationaliteiten van de leden lijkt 

te zijn dat diversiteit niet per deinitie positief is voor 

een onderneming. Deze conclusie is echter gebaseerd 

op een klein aantal onderzoeken. We weten met andere 

woorden nog te weinig over wat diversiteit naar natio-

naliteit nu precies betekent voor de besluitvorming en 

prestaties van een onderneming. 

Meer onderzoek is dus nodig, temeer daar mag wor-

den verwacht dat door de toegenomen mondialisering 

in brede zin, en de internationalisering van ondernemin-

gen in het bijzonder, het aantal buitenlanders in boards 

van ondernemingen alleen maar verder zal toenemen. 

Daarbij is er vooral behoete aan meer diversiteit wat be-

tret de context waarin boardonderzoek plaatsvindt. Het 

grootste deel van het boardonderzoek wordt gedaan op 

basis van data van Amerikaanse ondernemingen. Deze 

studies leveren interessante inzichten op met betrekking 

tot de wijze waarop boards werken en hoe zij beslissin-

gen en prestaties beïnvloeden. Deze studies hebben ech-

ter slechts betrekking op de Amerikaanse context. De 

vraag is hoe boards werken buiten de Amerikaanse con-

text, waar andere instituties en culturen gelden.
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