
Steeds meer ondernemingen omarmen de 
gedachte dat de purpose centraal dient te 
staan. Deze organisaties handelen vanuit 
een nieuw economisch paradigma, waarin 
maatschappelĳke waarde de sleutel is.

De toezichthouder die waardecreatie een 
centrale rol in het toezicht gee", moet 
expliciet een moreel kompas hanteren. 
Bovendien is een actieve en betro#en 
houding passend. 

In de corporate governance wordt hier al 
langer aandacht aan geschonken. 

Richard Kla!en belicht in dit essay de 
veranderende wereld, evenals de 
belangrĳkste dilemma’s bĳ de invu$ing 
van de doelste$ing van de organisatie 
vanuit de stakeholders – en de 
(uiteindelĳke) vertaling hiervan in de 
systemen.
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Het leidend principe voor 
bestuur en toezicht

OP ZOEK 
NAAR 
DUURZAME 
WAARDE-
CREATIE  

De Business Roundtable (BRT) publiceerde op 19 

augustus 2019 het manifest Statement on the purpose of a 

corporation. De BRT vertegenwoordigt circa tweehon-

derd grote Amerikaanse bedrĳven, waaronder 

Amazon, Apple en Coca Cola. In de verklaring ste$en 

zĳ dat zĳ zich bĳ hun beslissingen niet langer meer 

primair laten leiden door het aandeelhoudersbelang. 

Dit belang komt nu op de vĳfde plek in de door de 

groep opgestelde prioriteitenlĳst, na vier onderwerpen 

met de nadruk op de langetermĳnwaardecreatie. 

Ethiek wordt boven winst gesteld, het accent ver-

schui" van winst (pro%t) naar doel (purpose).1 

Deze verklaring van de Business Roundtable werd 

volgens het FD enthousiast ontvangen. Het wordt door 

de aangehaalde deskundigen beschouwd als een ‘grote 

stap’ en een ‘bewĳs dat het loont te investeren in 

Europees-Amerikaanse verhoudingen’. Tegelĳk wordt 

vastgesteld dat de VS nog een lange weg te gaan 

hebben in vergelĳking tot Europese landen en in het 

bĳzonder Nederland.2 
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Het besef dat bedrĳven a$een kunnen overleven door in 

te spelen op de belangen van hun stakeholders is in veel 

bestuurskamer doorgedrongen. Organisaties maken 

deel uit van een steeds complexere samenleving waarop 

zĳ dienen in te spelen. Het betre#en van hun stakehol-

ders vereist een gedachte over het doel (purpose) van de 

organisatie, een moreel uitgangspunt. Van de top van de 

onderneming wordt verwacht dat er wordt nagedacht 

over verschi$ende (maatschappelĳke, menselĳke, et 

cetera) morele aspecten van het handelen.3 

In de herziene Corporate Governance Code 2016 (CGC) 

is dat morele aspect vertaald als de langetermĳnwaarde-

creatie (principe 1.1). Het is zelfs tot een centraal thema 

gemaakt waar de andere bepalingen als een schil 

omheen zi&en. Daarbĳ dient het bestuur te zorgen voor 

een cultuur die is gericht op langetermĳnwaardecreatie 

(principe 2.5). Aansluitend is in verschi$ende andere 

codes gekozen voor een principe dat toeziet op het 

‘hanteren van waarden en normen’ door het bestuur en 

de toezichthouder die aansluiten bĳ de maatschappe-

lĳke taak van de betre'ende organisaties. 

Na de invoering van de CGC is veel geschreven over 

de interpretatie van de genoemde begrippen.  De CGC 

gee" – in overeenstemming met de stre#ing van een 

dergelĳke code – geen uitsluitsel over de invu$ing van 

de begrippen in de concrete situatie. Daaraan moeten 

de bestuurders en de toezichthouders gezamenlĳk 

invu$ing zien te geven.

Vanuit het perspectief van de governance is daarbĳ 

de eerste vraag welke rol de bestuurder en de toezicht-

houder hebben bĳ de vastste$ing van die waarden in 

de onderneming of organisatie.  

Rol van bestuur en toezicht 

De rol van de bestuurder en de toezichthouder wordt 

in de codes op verschi$ende wĳze beschreven. In de 

ene code lĳkt aan de toezichthouder een meer actieve 

rol te worden toebedeeld dan in de andere code. 

Zo bepaalt de CGC ten aanzien van de formulering 

van de strategie voor de langetermĳnwaardecreatie dat 

het bestuur een visie ontwi#elt en de Raad van 

Commissarissen betrekt bĳ de formulering van die 

langetermĳnstrategie. Vervolgens vindt regelmatig 

overleg plaats tussen RvC en de bestuurder over de 

implementatie daarvan, zodat de RvC toezicht houdt 

op de uitvoering van de strategie. 

Ten aanzien van ‘het vormgeven van een cultuur die 

gericht is op langetermĳnwaardecreatie van de 

vennootschap’ ligt de verantwoordelĳkheid geheel bĳ 

het bestuur. Het bestuur stelt de waarden vast. Anders 

dan bĳ de formulering van strategie voor langeter-

mĳnwaardecreatie hoe" de bestuurder de RvC niet bĳ 

de ontwi#eling van de waarden ‘te betre#en’ maar 

bespreekt hĳ die na vastste$ing met de RvC. 

In andere codes zĳn de wĳze waarop de strategie van 

de organisatie en de waarden en normen binnen de 

organisatie worden ontwi#eld verdergaand vastge-

legd. Daarbĳ wordt met name de rol van de interne en 

externe stakeholders expliciet beschreven. Zo wordt in 

de Governancecode Woningcorporaties bepaald dat het 

strategisch ondernemingsplan een uitkomst is van ‘een 

zorgvuldig en transparant proces waarbĳ de corporatie 

de mening betrekt van belanghebbende partĳen’. De 

Governancecode Zorg bepaalt dat de waarden en 

normen tot stand komen ‘in dialoog met en tussen a$e 

niveaus van de organisatie’. 

Hoewel de rol van toezichthouder en bestuurder dus 

verschi$end is geformuleerd, is de afgelopen jaren 

volstrekt duidelĳk geworden dat de toezichthouder 

zich niet kan beperken tot een – uitsluitend – afwach-

tende en controlerende rol. Van de toezichthouder 

wordt verwacht dat hĳ een actieve, betro#en houding 

inneemt. Dat geldt in het bĳzonder bĳ het vormen van 

een strategie of beleid op het terrein van langetermĳn-

waardecreatie en het creëren van een cultuur van 

waarden en normen. In toenemende mate wordt de 

toegevoegde waarde van de toezichthouder juist 

gezocht in de bescherming van waarden op basis van 

een ‘moreel kompas’.

Instrumenteel of fundamenteel 
invu$en 

De volgende vraag is dan hoe de toezichthouder in dit 

geval invu$ing aan die actievere rol kan geven. De 
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toezichthouder zal met de bestuurder uiteindelĳk een 

beeld moeten vormen van de begrippen ‘langetermĳn-

waardecreatie’ en ‘een cultuur van waarden en normen’ 

voor zĳn organisatie. 

Veel bestuurders en toezichthouders geven aan de 

invu$ing van de begrippen uit de code lastig te vinden. 

Als leidraad voor een concrete invu$ing bevat de CGC 

best practice bepalingen die ‘normen beva&en voor het 

gedrag van bestuurders, commissarissen en aandeel-

houders’. Andere codes geven meer invu$ing aan de 

‘waarden en normen’ die door bestuurders en toezicht-

houders moeten worden gehanteerd. 

De begrippen worden echter ervaren als conceptueel 

en algemeen. Er bestaat veel behoe"e aan een onderne-

ming-speci%eke uitwerking. Van verschi$ende kanten 

wordt daarom een poging gedaan om de begrippen 

nader te duiden en in te vu$en. 

Zo verdeelt Mĳntje Lückerath-Rovers het begrip 

waardecreatie in verschi$ende kwadranten (door 

onderscheid te maken tussen economische en sociale 

waardecreatie, en daarbinnen tussen interne en 

externe waardecreatie).4 

Ook wordt veel aandacht besteed aan het meetbaar 

maken van de waardecreatie. Zo biedt het Embank-

ment Project for Inclusive Capitalism (EPIC) een 

raamwerk en indicatoren waarmee langetermĳnwaar-

decreatie kan worden gemeten en gecommuniceerd. 

De indicatoren worden onderschreven door 31 

deelnemende organisaties, die gezamenlĳk twee 

miljoen werknemers in dienst hebben en meer dan 

dertig biljoen USD vermogen beheren. Om een betere 

balans tussen de korte en lange termĳn te realiseren, is 

volgens het EPIC het zichtbaar maken of meten van 

langetermĳnwaarde essentieel. Het EPIC-rapport 

levert een aantal indicatoren die kunnen worden 

gebruikt in vier waardecategorieën ("nancial value, 

consumer value, human value en societal value). Het Epic 

komt tot 63 indicatoren die kunnen worden gebruikt, 

waarbĳ overigens wordt opgemerkt dat deze uiteraard 

geen pasklare antwoorden geven.5 

EY concludeert in haar rapportage ‘Het eerste jaar van de 

herziene corporate governance code - Hoe pakt de praktĳk 

uit?’ dat de meeste van de dertig onderzochte bedrĳven 

in hun jaarverslagen voldoende schreven over de 

manier waarop het thema langetermĳnwaardecreatie 

in de onderneming speelt. Het thema cultuur komt 

volgens EY in driekwart van de geva$en voldoende 

terug in de jaarverslagen.6  

Volgens het FD van 5 december blĳkt echter uit een 

onderzoek door Vlerick Business School onder a$e 

Stoxx600 bedrĳven dat slechts 24 procent van de 

onderzochte bedrĳven bĳ het vastste$en van de 

langetermĳnbeloningspri#els niet-%nanciële doelstel-

lingen gebruikt. Waar dat wel gebeurt, wordt aan die 

pri#els geen speci%eke norm verbonden. Bedrĳven met 

een vrouwelĳke CEO blĳken overigens signi%cant meer 

duurzame beloningspri#els te hebben opgenomen dan 

bedrĳven met een mannelĳke CEO.7 

Dergelĳke nadere de%niëring van de begrippen en het 

meetbaar maken van de uitkomsten van het beleid 

kunnen uiteraard behulpzaam zĳn. Aan invu$ing van 

de begrippen waardecreatie en waarden in de organisa-

tie (en de bepaling van meetbare doelen en indicatoren) 

gaat echter een discussie vooraf over het doel (of 

purpose) en het moreel uitgangspunt van de organisatie.  

Het bepalen van het doel van de organisatie (why in 

de terminologie van Simon Sinek8) betre" het ant-

woord van de organisatie op morele dilemma’s. 

Daarvoor is een expliciete morele discussie over de 

doelen van de organisatie noodzakelĳk. Anders 

gezegd: een organisatie kan geen geloofwaardig doel 

nastreven als het morele kompas van de organisatie 

Langetermĳnsucces van de organisatie wordt bepaald 
door de mate waarin zĳ (morele) verbinding weet te 
leggen met haar stakeholders en haar omgeving
J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"
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niet expliciet is gemaakt. Een algemeen geldend 

moreel kompas bestaat niet. De invu$ing hiervan zal 

moeten gebeuren in overleg met a$e stakeholders van 

de organisatie. 

Het formuleren van dat morele kompas, een geloof-

waardig doel, is een noodzakelĳk uitgangspunt bĳ het 

formuleren van succesvo$e langetermĳnwaardecreatie 

en de waarden in de organisatie.

Volgens Hart blĳken ‘high performance organisaties’ 

gemeenschappelĳk te hebben dat de dominante 

denkrichting steeds weer begint bĳ het doel van de 

organisatie, wat functioneert als een constant 

re(ectiemechanisme. ‘Een visie die echt e'ect hee" in 

dagelĳkse handelen naar én die vanuit de betekenisge-

ving in de praktĳk continu weer verder wordt geladen 

en gedeeld.’ Hart bepleit daarom een benadering 

vanuit de ‘leefwereld’ en niet van de ‘systeemwereld’.9

Het formuleren van het moreel kompas, de doelstel-

ling van de organisatie en de waarden, is een dyna-

misch proces waarin de bestuurder en de toezichthou-

der een belangrĳke rol spelen. Dat betekent geen 

benadering die start vanuit het systeem. Volgens de 

ethiek schieten formele gedragsregels, zoals gedrags-

codes, tekort bĳ het bepalen van dat moreel kompas. 

De bestuurder en toezichthouder zu$en zich dus niet 

kunnen verschuilen achter regels of gedragscodes, 

maar hun moreel kompas expliciet moeten maken. 

Nog afgezien van het feit dat de werkelĳkheid, in de 

zin van het dagelĳkse morele handelen, zich niet door 

dergelĳke regels en codes laat dwingen, is het de vraag 

of je dat als bestuurder en toezichthouder zou moeten 

wi$en. Het kritiekloos naleven van dergelĳke regels 

zou in navolging van Nietzsche als een slavenmoraal 

kunnen worden beschouwd.

Hoger maatschappelĳk doel en 
verbinding

Langetermĳnsucces (waardecreatie op lange termĳn) 

is in de huidige maatschappelĳke context niet 

mogelĳk zonder een hoger, maatschappelĳk doel. 

Wereldwĳd wordt het traditionele neoliberale denken 

ter discussie gesteld en neemt de roep om een andere 

maatschappelĳke benadering toe. Bĳ het bepalen van 

dat morele kompas is het noodzakelĳk om ook de 

bestaande (economische) paradigma’s ter discussie te 

ste$en.

Denk bĳvoorbeeld aan de zeven manieren om op een 

eenentwintigste-eeuwse manier te denken over 

economie en (economische) waarde, die de Amerikaan-

se econome Kate Raworth hee" ontwi#eld in haar 

boek over de Donuteconomie. Hierin introduceert zĳ 

een model dat economische welvaart weergee" binnen 

de grenzen van het ecologische plafond. Het doel is om 

de behoe"en van iedereen te realiseren binnen de 

draagkracht van de aarde. In het model worden twaalf 

basisbenodigdheden als gezondheidszorg, onderwĳs 

en huisvesting afgezet tegen ecologische plafonds 

waarvan het leven a)ankelĳk is (zoals luchtverontrei-

niging, biodiversiteit en verzuring van de oceanen).10  

De discussies en de alternatieven hebben veel ( jonge) 

ondernemingen aangezet tot een moreel bewuste 

bedrĳfsvoering met de daarbĳ behorende waarden. 

Daarin wordt het doel van de onderneming en de 

daarbĳ passende waarden afgestemd op het maat-

schappelĳke doel. Winst is een resultante van hun 

activiteiten en niet een doel op zichzelf. 

Het belang van het morele kompas bĳ succesvo$e 

langetermĳnwaardecreatie houdt ook verband met 

Een organisatie kan geen geloofwaardig doel 
nastreven als het morele kompas van de organisatie 
niet expliciet is gemaakt. Een algemeen geldend 
moreel kompas bestaat niet
J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"J"
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verbinding. De algemene verbindende grondslag van 

de moraal is tegenwoordig vervangen door de zoge-

naamd autonome, maar in wezen wi$ekeurige keuze 

van het individu. De hamvraag is op welke manier er 

weer een substantiële (publieke) moraal kan worden 

ontwi#eld. Deze vraag is ook van groot belang bĳ de 

invu$ing van de waarde(n) van de onderneming of 

organisatie: op welke wĳze kunnen we onderlinge 

verbinding realiseren tussen de onderneming en haar 

stakeholders? Langetermĳnsucces van de organisatie 

wordt bepaald door de mate waarin zĳ (morele) 

verbinding weet te leggen met haar stakeholders en 

haar omgeving.

Waar leidt deze beschouwing  
nu toe?

Voor langetermĳnwaardecreatie is het noodzakelĳk 

om bĳ de ontwi#eling van de waarden niet zozeer 

vanuit het bestaande systeem te denken en (direct) af 

te gaan op de ontwi#elde schema’s, methodieken en 

‘meetbare indicatoren’, maar een denkrichting te 

hanteren vanuit de doelste$ing van de organisatie 

(why) naar de stakeholders naar (uiteindelĳk) de 

systemen.

Voor de invu$ing van de begrippen waardecreatie en 

waarden in de organisatie is de vastste$ing van het 

doel (purpose) en van het moreel uitgangspunt van de 

organisatie noodzakelĳk. Een organisatie kan geen 

geloofwaardig doel nastreven als het morele kompas 

van de organisatie niet expliciet is gemaakt. Van de 

bestuurder en de toezichthouders wordt verwacht dat 

zĳ daarbĳ een actieve houding aannemen. De waarden 

(het moreel kompas) vormen een dynamisch geheel. 

Bestuurder en toezichthouders kunnen niet a$een 

volstaan met gedragscodes en regels. 

Bĳ de invu$ing van de waarden is de (nieuwe) maat-

schappelĳke context, de vraag naar het hogere 

maatschappelĳke doel van de organisatie en de 

verbindende grondslag van waarden en normen met de 

omgeving en de stakeholders, van groot belang. Er kan 

immers geen sprake van langetermĳnwaardecreatie 

zĳn als er geen bevredigend antwoord wordt gegeven 

op de vraag wat (het doel van) de onderneming 

verbindt met de stakeholders. 
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