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Voorwoord
Deze scriptie vormt een afronding van mijn master Arbeid, Organisatie en Management van de opleiding Sociologie. In september 2005 ben ik begonnen aan de opleiding na mijn HBO studie (Sociaal-Juridische Dienstverlening) om me verder te ontwikkelen. Vanaf september 2007 ben ik bezig met het voltooien van de afronding van mijn master. Ik heb een onderwerp gekozen waar ik voorheen geen verstand van had. Ik had voor een sociaal juridisch vraagstuk of een HR vraagstuk kunnen kiezen, aangezien ik hier een achtergrond in heb. Ik koos echter voor een economisch vraagstuk, waar tevens nog geen onderzoek naar is verricht in Nederland: “De opkomst van de Chief Financiel Officer”. Ik koos dit voor de uitdaging en een uitdaging was het zeker. Het graven in buitenlandse en Nederlandse literatuur, het verzamelen en analyseren van enquêtes en circa 450 jaarverslagen, de pakwerken die ontstonden en geen einde in zicht. 

Zonder alle steun van mijn vriend, familie en vrienden en zonder de benodigde zet van mijn scriptiebegeleider was ik nu nog steeds dwalende in de literatuur. Ik wil jullie hierbij dan ook ontzettend bedanken voor jullie steun.
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1. Inleiding

Iedereen kent inmiddels de functie van Chief Financial Officer, ook wel CFO genoemd. De functie is eigenlijk voor de buitenwereld uit het niets in de publiciteit verschenen. De functie heeft een promotie ondergaan van boekhouder op de achtergrond, naar financieel specialist op de voorgrond. Samen met de Chief Executive Officer, ook wel CEO genoemd, vormt de CFO een boegbeeld voor de onderneming. Omdat een onderzoek in Nederland naar de promotie van boekhouder naar financieel specialist nooit eerder is verricht, intrigeerde me dit juist om me daar verder in te verdiepen.

Aanleiding van het onderwerp ontstond na het volgen van het vak economische sociologie. Ik werd geboeid door de combinatie van economie en sociologie en ik wilde me meer verdiepen in de economische sociologie door middel van een onderwerp hierin. 
De opkomst van de CFO is in de Verenigde Staten begonnen. In Nederland is hier nog weinig onderzoek naar gedaan, maar in literatuur schrijven ze wel dat Nederlandse ondernemingen zich steeds meer op financiële indicatoren gaan focussen en het Angelsaksische ondernemerschap uit de Verenigde Staten overneemt. Aan de hand van de kenmerken van financialisering in het bedrijfsbeleid uit de Verenigde Staten wil ik gaan onderzoeken of deze veranderingen ook in Nederland hebben plaatsgevonden, met als belangrijkste component in hoeverre de CFO de top van een ondernemingshiërarchie heeft behaald. Terwijl ik bezig was met mijn literatuuronderzoek over de opkomst van de CFO, kwam ik erachter dat er een groot proces aan vooraf is gegaan en dat het onmogelijk is om de CFO positie in Nederland te onderzoeken zonder het proces voorafgaand te bestuderen en te beschrijven.
1.1 Centrale vraagstelling, deelvragen en hypothesen
1.1.1 Centrale vraagstelling

De volgende vraagstelling heb ik voor mijn scriptie geformuleerd:

Sinds wanneer en op welke wijze hebben ‘Chief Financial Officers’ een positie gekregen in de Raden van Bestuur van Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen en hoe is de opkomst van deze financiële specialisten te verklaren? 
1.1.2 Deelvragen

Om de vraagstelling te structureren heb ik deelvragen geformuleerd. Deze vragen komen aan bod in mijn scriptie, om uiteindelijk de vraagstelling te kunnen beantwoorden. De volgende deelvragen heb ik geformuleerd:
· Wanneer is de CFO ontstaan in de Verenigde Staten?

· Hoe is de opkomst van de CFO in de Verenigde Staten te verklaren?

· Hoe heeft de positie van CFO’s zich in Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen ontwikkeld en hoe kunnen deze ontwikkelingen worden verklaard? 
1.1.3 hypothesen
Na de verkenning van het thema (hoofdstuk twee en drie) heb ik hypothesen geformuleerd waarvan ik verwacht dat zij in mijn onderzoek kunnen worden bevestigd. Ik heb de volgende hypothesen:
1) Alle Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen hebben in de loop van de jaren een CFO als lid van de Raad van Bestuur gekregen. Hiermee heeft de financiële functie een transformatie ondergaan naar business partner binnen een onderneming.
2) De opkomst van de CFO is te verklaren doordat de Rijnlandse ondernemingsstructuur steeds meer plaats maakt voor de Angelsaksische. 

3) Door het aandeelhouderswaardedenken werd een financiële man aan de top nodig om de aandeelhouders van de benodigde informatie te voorzien. 
4) Grote Nederlandse ondernemingen hebben het aanstellen van een CFO gekopieerd van de Verenigde Staten.
1.1.4 Samenvattting hoofdstukken
In hoofdstuk twee wordt omschreven hoe het onderzoek is uitgevoerd om mijn vraagstelling te kunnen beantwoorden. In hoofdstuk drie vindt een themaverkenning plaats. Hierin worden de ontwikkelingen in de Verenigde Staten omschreven welke geleid hebben tot de opkomst van de CFO. In hoofdstuk vier zijn de ontwikkelingen in het bedrijfsleven in Nederland verkend om hiermee de veranderingen vanaf 1975 in het bedrijfsleven in beeld te krijgen. Hieruit zijn theorieën in de vorm van hypothesen geformuleerd die mijn vraagstelling kunnen verklaren. Hoofdstuk vijf is een analyse van de onderzoeksresultaten uit de enquête en uit de data analyse van jaarverslagen. Hieruit komen twee processen voort die de opkomst van de CFO in Nederland verklaren. In hoofdstuk zes komen de twee processen aan bod. Er wordt omschreven welke ontwikkelingen in de Nederlandse economie geleid hebben tot de opkomst van de CFO en hoe het proces in Nederland verlopen is. Hoofdstuk zeven vormt de conclusie door beantwoording van mijn vraagstelling. Verder is er een literatuurlijst opgenomen en zijn er bijlagen toegevoegd. 
2. Aanpak van het onderzoek 
2.1 Onderzoeksmethoden & onderzoeksinstrumenten

Mijn onderzoek is een verkennend onderzoek berustend op een verzameling van zowel primaire als secundaire data en is als volgt opgebouwd:
1. Een themaverkenning en feitenverzameling door middel van een literatuurstudie.
2. Feitenverzameling uit jaarverslagen van Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen.
3. Primaire data verkregen uit een open vragenlijst onder CFO’s.
4. Het analyseren van de theorieën verkregen uit de literatuurstudie, jaarverslagen en enquêtes. 
Allereerst ben ik begonnen met een literatuuronderzoek om mijn thema te verkennen. 

Een onderzoek naar de opkomst van financiële specialisten is vrij nieuw in Nederland. De opkomst van de CFO is begonnen in de Verenigde Staten en een onderzoek hiernaar is verricht door Neil Fligstein en Dirk Zorn. Voor mijn onderzoek heb ik een soortgelijke structuur gebruikt als Fligstein en Zorn. 
Neil Fligstein heeft een uitgebreide studie gedaan naar de geschiedenis van bedrijfsstrategieën. Hij onderzocht welke strategieën grote ondernemingen in de loop der jaren gebruikten om de continuïteit van de onderneming te waarborgen. Hij noemde dit een ‘conception of control’ van een onderneming. In het bijzonder de ontwikkelingen in het bedrijfsleven van het laatste kwart van de twintigste eeuw verklaart de opkomst van de financiële specialisten in de Verenigde Staten. Neil Fligstein en Dirk Zorn hebben het laatste kwart van de twintigste eeuw deze ontwikkeling verder bestudeerd. Zij onderzochten specifiek waarom de functie van Chief Financial Officer opkwam en zelfs een plek kreeg hoog in de onderneming, namelijk in de Raad van Bestuur. Zij hebben dit bestudeerd door de samenstelling van de Raden van Bestuur, inkomstenmanagement en publicaties in kranten en vakbladen met betrekking tot het onderwerp te onderzoeken.
Dezelfde opzet heb ik toegepast in mijn onderzoek. Allereerst wordt de Nederlandse economie nader omschreven, omdat dit volgens Fligsteins theorie leidend is om een “conception of control” binnen een onderneming te kunnen begrijpen. 
Een onderzoek naar de geschiedenis van bedrijfsstrategieën in Nederland is verricht door Keetie Sluyterman. Zij heeft de bedrijfsgeschiedenis van Nederlandse ondernemingen onder de loep genomen en ik zal haar onderzoek meenemen in mijn scriptie. 
Er komt steeds meer aandacht voor de geschiedenis van het Nederlandse bedrijfsleven. Er is een speciale projectgroep, BINT genaamd, die in Nederland momenteel onderzoek verricht op meerdere aspecten binnen het Nederlandse bedrijfsleven over de twintigste eeuw. De deelprojecten heb ik voor mijn onderzoek bestudeerd om een beter beeld te krijgen ten behoeve van de beantwoording mijn onderzoeksvraag. Sluyterman is ook betrokken bij BINT. 
Pas na deze literatuurstudie en thema verkenning ben ik verder gegaan met mijn vraagstelling.
Mijn onderzoeksvraag is tweeledig, namelijk: 

(Deel één) Sinds wanneer en op welke wijze hebben ‘Chief Financial Officers’ een positie gekregen in de Raden van Bestuur van Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen en (Deel twee) hoe is de opkomst van deze financiële specialisten te verklaren? 
Het fenomeen “opkomst van de CFO” kun je niet bestuderen door één onderneming onder de loep te nemen en daarom heb ik op macro niveau gekeken naar factoren in de omgeving waarin de onderneming is ingebed. De vrije markt wordt namelijk beïnvloed door regels, wetten, instellingen en organisaties die effect hebben op het economische verkeer. Zij worden ook wel de formele instituties genoemd (Touwen, 2006:75). 
Om het eerste deel van mijn onderzoeksvraag te beantwoorden heb ik een analyse gemaakt van de samenstelling van de Raden van Bestuur van een subpopulatie uit Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen. De informatie met betrekking tot de Raden van Bestuur heb ik uit 429 jaarverslagen, waarin de samenstelling van de Raden van Bestuur staan vermeld. Het zijn alleen de jaarverslagen van mijn subpopulatie, bestaande uit 29 Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen, over de periode 1993-2008. Mijn subpopulatie is gekozen uit ondernemingen die anno 2008 waren opgenomen in de AEX-index en de Midkap-index (bijlage I). 
Alleen de Nederlandse ondernemingen zijn in mijn onderzoek opgenomen. Het zijn ondernemingen die van origine Nederlands zijn, ook al zijn veel aandelen van sommige ondernemingen in handen van buitenlandse aandeelhouders. 
Er is voor 1993 als begindatum gekozen als vervolgstudie op de studie van Icke, Mokken en Schijf.  Zij onderzochten de technische oordeelkundigheid van de Raden van Bestuur tussen 1984 tot 1993, maar constateerden toen al een geleidelijke opkomst van financiële specialisten. Vervolgens heb ik gekozen dat de ondernemingen reeds opgericht waren voor 1993. Indien een oprichting van een onderneming na die datum door een fusie tot stand is gekomen, wordt dit in mijn onderzoek niet gezien als oprichting voor 1993. Dit om beïnvloeding van effecten door fusies uit te sluiten, zodat de ondernemingen over de periode 1993-2008 goed onderzocht kunnen worden. Het kiezen voor deze continuïteit in mijn subpopulatie heeft echter wel gevolgen voor de conclusie. De veranderingen die hebben plaatsgevonden in mijn subpopulatie zullen waarschijnlijk sterker gelden voor ondernemingen die onderhevig zijn geweest aan fusies en overnames.
Ik was voornemens alleen de AEX-index mee te nemen in het onderzoek en dan specifiek ondernemingen die gedurende de periode 1993-2008 elk jaar in de index stonden. Helaas waren dit te weinig ondernemingen om een betrouwbaar beeld te krijgen voor mijn onderzoek. Naast de AEX-index is derhalve de Midkap-index meegenomen. Als peildatum heb ik de index van 2008 gekozen en voor het onderzoek is onafhankelijk of de onderneming in de periode 1993-2008 al dan niet elk jaar in de index stond. 
Vervolgens heb ik de bestaande theorieën aangevuld met primaire data, verkregen uit een enquête (bijlage II). Deze enquête is gehouden onder de hoofdpersonen van mijn onderzoek, namelijk de CFO’s. Er zijn in totaal 45 CFO’s benaderd (namenlijst bijlage III). De respons hiervan is 45%. De respondenten hebben geen persoonsgegevens verstrekt en hun uitlatingen zijn daarom anoniem in mijn onderzoek verwerkt. 
Omdat de CFO een druk bezet persoon is, is gekozen voor een schriftelijke vragenlijst met open vragen. Een nadeel van het schriftelijk benaderen is dat doorvragen niet mogelijk is.
Een valkuil van open vragen is het categoriseren. Omdat het een nieuw onderzoek in Nederland betreft, heb ik toch gekozen voor open vragen. De resultaten uit de enquête zijn vervolgens geanalyseerd. De resultaten heb ik verder onderzocht en aangevuld met informatie uit vakbladen, papers en jaarverslagen die de resultaten uit de enquête ondersteunen.

Door middel van de informatie uit de enquête en de literatuur wordt verklaard welke veranderingen hebben plaatsgevonden om uiteindelijk een andere bestuurstructuur aan te nemen. Daarnaast heb ik gebruikt gemaakt van classificatiemodellen, namelijk het Angelsaksische model versus het Rijnlandse model en ‘Liberal Market Economy’ versus ‘Coördinated Market Economy’. Door middel van deze classificatiemodellen heb ik de overeenkomsten en de verschillen tussen het bedrijfsleven in Nederland en de Verenigde Staten omschreven. 
3. Ontwikkelingen in de ondernemingsstrategieën van de Verenigde Staten
3.1 Conceptions of control

Neil Fligstein speelt door zijn toonaangevende studie in het begrijpen van de historische ontwikkelingen van grote Amerikaanse ondernemingen een belangrijke rol in mijn onderzoek. Fligstein ziet de markt als verschillende actoren die op elkaar inwerken. 

Om te onderzoeken hoe ondernemingen opereren, moet er gekeken worden naar de omgeving waar de onderneming is ingebed, het gedrag van de concurrenten, de machtsverdeling binnen een organisatie en de relatie van de onderneming tot de overheid (Fligstein, 2001:124). Fligstein benadert de markt hiermee als een veld (Fligstein, 2001:68) waarin verschillende actoren afhankelijk zijn van elkaar, op elkaar inwerken en zo invloed kunnen uitoefenen op de strategie die de onderneming hanteert om continuïteit van de onderneming te garanderen. De primaire doelstelling van de onderneming is continuïteit. De continuïteit is afhankelijk van de stabiliteit van de actoren binnen het veld en stabiliteit is nodig om de primaire doelstelling van een onderneming te verwezenlijken. Fligstein heeft hiermee een politiek-culturele benadering, want het gaat niet primair om winstmaximalisatie. Er zijn twee factoren die instabiliteit kunnen veroorzaken (Fligstein, 2001:70), namelijk prijsconcurrentie tussen ondernemingen en politieke machtsstrubbelingen binnen de onderneming. 

Om dit te voorkomen beschikt de onderneming over een ‘conception of control’ die richtinggevend is voor de bedrijfsstrategie. Het is een denkbeeld om interne eenduidigheid te creëren om politieke machtsstrubbelingen tegen te gaan, maar het bepaalt  ook de relatie tot haar economische en politieke verhoudingen. De ‘conception of control’ draait om het creëren van die stabiliteit binnen economische en politieke verhoudingen, dus de positie van de onderneming ten opzichte van hun concurrenten en de heersende wetgeving waar de onderneming is ingebed. Economische en politieke verhoudingen zijn sterk aan veranderingen onderhevig, waardoor een ander ‘conception of control’ dominant kan worden. Zodra een denkbeeld niet meer de gewenste stabiliteit kan garanderen, wordt een ander denkbeeld dominant.  

Vanaf 1880 zijn er vijf conceptions of control opvolgend dominant geweest in Amerikaanse ondernemingen. De opeenvolging is padafhankelijk, waardoor ze gedeeltelijk overlappend kunnen zijn. Dit houdt in dat de keuze voor een volgend dominant conception of control naast de beïnvloeding van externe factoren ook afhankelijk is van de keuzen gemaakt in de voorgaande conception of control.  

1) Direct conception of control: Door middel van vijandige handelstechnieken, kartels en fusies (Fligstein, 1990:34) probeerden ondernemingen hun concurrenten direct te beheersen. Het was in de periode na de Amerikaanse burgeroorlog (1861-1865). Er bestonden in die tijd wel regels, maar veel van deze praktijken waren illegaal. Er was echter geen staatsregulering. In verband met capaciteitsgebrek waren er geen mogelijkheden om effectief toezicht te houden, maar toen die wel ontstonden werden ondernemingen gedwongen zich te richten op een ander ‘conception of control’.

2) Manufacturing conception of control: Ondernemingen gingen zich begin 20e eeuw focussen op hun eigen productieproces in plaats van het direct beheersen van de concurrenten. Dit mocht immers niet meer en door het creëren van een efficiënt productieproces bleven zij stabiel. Hoe meer geproduceerd werd, hoe lager de productiekosten werden. Door een groot marktaandeel konden ze met de prijs concurreren. Door de economische depressie rond 1930 begon de vraag naar de producten te zakken en konden ondernemingen de prijs niet meer in bedwang houden. Ondernemingen gingen weer over op de direct conception of control. Hoewel de reguleringsinstanties dit voor een tijd oogluikend toestonden, werd het later onwettig verklaard. De ondernemingen moesten een andere manier bedenken hoe om te gaan met de prijsconcurrentie.
3) Sales and marketing conception of control: In plaats van zich te onderscheiden met de prijs van een product, begonnen ondernemingen zich te onderscheiden door middel van diversificatie van het product en de locatie. Ze probeerden met hun product een niche op te bouwen binnen de markt door middel van sales en marketing. Met advertenties en andere publiciteit lokten zij hun klanten. Ondernemingen begonnen enorm te groeien en dit zorgde voor interne organisatieproblemen. Terwijl de ondernemingen eerder een homogeen geheel vormden, werden de ondernemingen nu in verschillende onderdelen gesplitst. Er moest een nieuwe manier ontstaan om de verschillende delen te leiden.

4) Finance conception of control: De verschillende onderdelen van de onderneming werden vervolgens geleid door financiële meetinstrumenten. Er werd gekeken naar de opbrengsten die per onderdeel geproduceerd werd. De onderneming werd op die manier een bundel van middelen om criteria te ontwikkelen hoe in de toekomst het meeste rendement behaald kon worden. Door de Celler-Kefauver act waren horizontale en verticale overnames en fusies niet mogelijk, maar diversificatie werd aangemoedigd (Fligstein, 1990:225). 
5) Shareholder value conception of control: Fligstein voegde deze later toe (Fligstein, 2001:2004). Door verschillende economische ontwikkelingen, o.a. de oliecrisis en de opkomst van Japanse bedrijven in de jaren zeventig, moeten ondernemingen een nieuw ‘conception of control’ toepassen. De ‘shareholder value conception of control’ ziet net als de ‘finance conception of control’ de onderneming als een bundel van middelen. Het financiële netwerk, zoals investeerders, financiële analisten en fondsen, promootte hun visie om een zo hoog mogelijke aandeelhouderswaarde te behalen middels de beurs of juist van de beurs af te halen. Zij gaven aan dat de onderneming zich moest focussen op de ‘core business’. Hun visie werd dominant en Fligstein noemde het de ‘shareholder value conception of control’. De beloning van de managers werd nu afhankelijk van de beurswaarde. De zogenoemde principaal-agent theorie werd toegepast om belangenverstrengeling van managers en aandeelhouders te voorkomen. Door het salaris te koppelen aan de beurswaarde probeerden managers de waarde te verhogen. De ontwikkelingen die zich in deze periode tot op heden hebben afgespeeld, hebben invloed gehad op de functies binnen de onderneming, waaronder de opkomst van de CFO. Op deze ontwikkelingen ga ik nader in om de opkomst van de CFO in Amerika te begrijpen.

3.2 Ontwikkelingen in de top van de ondernemingshiërarchie in de Verenigde Staten na 1970

In de jaren zeventig ontstond in de Verenigde Staten het ideaal om een onderneming te besturen als een gediversifieerde portfolio (finance conception of control). De top van de onderneming bestond uit een Chief Executive Officer (CEO) en Chief Operating Officer (COO). De CEO focuste zich op de lange termijn. 
Bij de ‘shareholder value conception of control’ werd de onderneming geëvalueerd op basis van de aandeelkoers. Hier was de lange termijn strategie niet meer belangrijk, maar draaide alles om het verhogen van de aandeelprijs in het belang van de aandeelhouders. Het groeien in de core business van de onderneming in plaats van het diversifiëren van de portfolio werd dominant en ongerelateerde business units werden verkocht. De top van de onderneming moest nu bestaan uit zowel een CEO als een CFO. De CEO bezat industrie kennis en de CFO was verantwoordelijk voor het behalen van de aandeelhoudersverwachtingen. 

Zorn e.a. (2004) onderzochten de veranderingen in inkomstenmanagement, acquisitiestrategie van bedrijven en de samenstelling van topmanagementposities.

De verandering naar shareholder conception of control werd gepromoot door drie groepen, namelijk investeerders, financiële analisten en fondsen.  Dit komt overeen met Fligsteins overtuigingskrachttheorie van het bezitten van een betere bedrijfsstrategie en de omgeving die dit gaat kopiëren. Nu kwam de theorie echter niet van binnenuit de onderneming, maar van drie groepen buiten de onderneming die hun macht gebruikten om het management te overtuigen (Zorn, 2004).

Zij toonden aan dat bij een vijandige overname het opbreken en dan doorverkopen van de gediversifieerde portfolio meer winst opleverde dan de onderneming als geheel verkopen. Analisten gaven aan dat het schatten van de waarde van een gediversifieerde onderneming als geheel erg lastig was. Het lukte de financiële specialisten om de grote ondernemingen van bedrijfsstrategie te veranderen en hiermee werden de principaal-agent theorie, de kerncompetentie theorie en de ‘business process reenginering’ de centrale componenten van de nieuwe bedrijfsstrategie (Zorn, Dobbin, Dierkes en Kwok, 2006: 5). 

De principaal-agent theorie koppelde prestaties van het topmanagement aan de aandelenprijs. Hoe hoger de aandelen, hoe hoger de bonus van het topmanagement. Het doel hiervan is om belangenverstrengeling binnen het management te voorkomen door het geven van een gezamenlijk doel, namelijk het verhogen van de aandelenprijs. De kerncompetentie theorie betekent dat ondernemingen zich bezig moeten houden met hetgeen waar ze het beste in zijn, hun ‘core business’. De ‘business process reenginering’ houdt in dat de middenlaag van onderneming zo gering mogelijk is, zodat topmanagement de onderneming direct kan leiden. 
De shareholder value conception of control bracht een verandering in acquisitiepatronen teweeg, wat mede mogelijk werd gemaakt door het bestuur van de toenmalige president Reagan. Voor ondernemingen werd het toegestaan om gediversifieerde portfolio’s op te breken. (Davis, Diekmann en Tinsley, 1994: 554). Acquisities waren voornamelijk horizontaal en verticaal en gediversifieerde ondernemingen liepen eerder de kans om overgenomen te worden dan ondernemingen met een ‘core business’. De ongerelateerde acquisities verminderden drastisch na 1985 en de horizontale en verticale acquisities stegen enorm (figuur 1). 
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Figuur 1: Horizontal, Vertical, and Unrelated Acquisitions, 1983-1998 (Zorn, Dobbin, Dierkes en Kwok, 2006: 19)
De centrale componenten in de shareholder value conception of control zorgden voor een belangrijke wijziging in het topmanagement.

De koppeling van het salaris van de CEO aan de prijs van aandelen maakte dat de CEO zich focuste op het verhogen hiervan en zijn aandacht ging uit naar de voorspellingen van institutionele investeerders en effectenanalisten. Dit zie je terug in de manier hoe omzetrapporten gepresenteerd werden (figuur 2). De lange termijn visie werd vervangen door kwartaalomzetrapporten met daarin koop- en verkoopaanbevelingen en vanaf 1993 werden winstaankondigingen  gedaan. Het sturen van de onderneming op cijfers, werd een focus van de CEO.
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Figuur 2: Percent of Firms Meeting/Beating Analysts’ Consensus Forecast and Issuing Earnings Preannouncements (Zorn, Dobbin, Dierkes en Kwok, 2006: 14)
Justin Fox schreef in Fortune: 

“This is what chief executives and chief financial officers dream of: quarter after quarter after blessed quarter of not disappointing Wall Street. Sure, they dream about other things too—megamergers, blockbuster new products, global domination. But the simplest, most visible, most merciless measure of corporate success in the 1990s has become this one: Did you make your earnings last quarter?” (geciteerd in Zorn, Dobbin, Dierkes en Kwok, 2006:12)  

Toen de onderneming nog over een gediversifieerde portfolio beschikte was de CEO een financiële manager die de acquisitiestrategie van de onderneming bepaalde. De CEO bepaalde waarin gediversifieerd werd en hoe. De COO werd in het leven geroepen om de CEO te ondersteunen in zijn dagelijkse taken. Het aannemen van een COO werd een trend. Zelfs niet gediversifieerde ondernemingen namen een COO aan. 

Nu hadden CEO’s echter behoefte aan iemand die aan de verwachtingen van institutionele investeerders en effectenanalisten voldeden. Een financiële specialist was benodigd om winsten te managen en te communiceren met de institutionele investeerders en effectenanalisten. 

De New York Times publiceerde de verandering:

“Once upon a time, window-dressing was not in the job description. ‘The CFO back 20, 30 years ago generally came out of the accounting profession,’ said Karl M. von der Heyden, former chief financial officer of both PepsiCo and RJR Nabisco. They were glorified controllers, he said, ‘and strictly operated in the background.’ Controllers generally report numbers and balance budgets, without arranging financing or offering strategic advice. Chief financial officers also served as treasurers, banking revenues, paying bills and investing reserves in new projects while ensuring that the company had enough cash to finance day-to-day operations. Yet in the 1980’s, with the rise of junk bonds and more exotic ways to raise money cheaply, finance chiefs began to get involved in their companies’ operations, deciding whether mergers were affordable and helping chief executives pick which parts of the business would deliver the best returns on investment. The role kept expanding in the next decade. ‘In the 90’s, the CFO more and more became the partner of the CEO in many good companies,’ Mr. von der Heyden said. ‘At that point, the CFO became more visible in the public arena, because next to the CEO, he was the person that generally had the best grasp of the business as a whole.’ As partners of chief executives, chief financial officers took on the task of growth, helping rapidly expanding companies capitalize on high stock prices with aggressive financing and by acquiring rivals.” (geciteerd in Zorn, Dobbin, Dierkes en Kwok, 2006:15)

Zorn, Dobbin, Dierkes en Kwok constateerden dat vanaf 1980 de COO van ondernemingen vervangen werd door een CFO. Zij hebben de verschillende combinaties van het topmanagement, namelijk CEO-COO, CEO-COO-CFO en CEO-CFO, onderzocht. 
Zij constateerde de groei van de COO tot het einde van de finance conception of control en de degradatie van de functie bij de opkomst van de shareholder value conception of control. De CEO en CFO werden een populair duo (figuur 3 & 4).
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Figur 3: Percent of Firms with Each of Three Positions (Zorn, Dobbin, Dierkes en Kwok, 2006: 16)
[image: image5.wmf]0

10

20

30

40

50

60

70

1963

1965

1967

1969

1971

1973

1975

1977

1979

1981

1983

1985

1987

1989

1991

1993

1995

1997

1999

Year

Percent of Firms

CEO and COO

CEO, COO and CFO

CEO and CFO


Figuur 4: CEO, COO, CFO Combinations Over Time (Zorn, Dobbin, Dierkes en Kwok, 2006: 16)
Hun doel werd het verhogen van de aandelenkoers door middel van het overtuigen van investeerders van hun focus op de core business en het creëren van omzet. De CFO managede de aandeelhouders en de aandelenkoers. De financiële functie transformeerde zich van boekhouder tot CFO, de promotie van BackOffice naar een voorstaande functie als Chief.
4. Ontwikkelingen in het Nederlandse bedrijfsleven in de twintigste eeuw
Om de opkomst van de CFO in Nederland te verklaren, is het van belang de onderneming te bestuderen zoals Fligstein dit heeft gedaan in de Verenigde Staten. Door het Nederlandse bedrijfsleven en de ondernemingen te bestuderen als één veld, waarin verschillende actoren afhankelijk zijn van elkaar en die hierdoor invloed uitoefenen op de strategie van een onderneming, kan aan de hand van de keuze van strategieën van verleden naar heden de opkomst van de CFO verklaard worden. 

In het Nederlandse bedrijfsleven zijn bij de grote Nederlandse ondernemingen de volgende vier periodes (Sluyterman: 2003) te onderscheiden en aan elke periode heb ik de conception of control over die periode gekoppeld:

1) Periode 1895 tot 1914: Netwerken van familiebedrijven als conception of control. 
2) Periode 1914 tot 1945: Kartelvorming als conception of control.

3) Periode 1945 tot 1975: Fusies, overname en een gediversifieerde portfolio als concept of control.
4) Periode 1975 tot 2000: Shareholder value als conception of control.
De vier conceptions of control zullen in de volgende paragrafen nader omschreven worden. Alle vier de ontwikkelingen zijn padafhankelijk en de componenten zijn overlappend. Ze omschrijven alleen wat er in de desbetreffende periode centraal staat bij de ondernemingen. Deze blijken net als in de Verenigde Staten in de verschillende periodes elkaars gedrag te kopiëren. 

Een belangrijk aspect in alle periodes van het Nederlandse bedrijfsleven is dat Nederland een open en kleine economie heeft. Nederland is sterk afhankelijk van internationale ontwikkelingen en beschikt als klein land niet over de positie de ontwikkelingen te beïnvloeden. De leiders van ondernemingen besluiten over de strategie hoe de onderneming kan continueren en reageren op economische en/of politieke veranderingen door de strategie daarop aan te passen. 
4.1 1895-1914: netwerken van familiebedrijven 
In de periode 1895 tot 1914 ontwikkelde de wereldeconomie zich sterk en werd deze ook wel de Tweede Industriële revolutie genoemd. Door technische ontwikkelingen werden namelijk schaalvoordelen mogelijk gemaakt. De Verenigde Staten liep hierop voor met haar industriële grootbedrijven. Deze ondernemingen brachten veranderingen met zich mee en volgens Chandler (Sluyterman, 2003: 27) was het belangrijk dat de ondernemingen investeerden in productie, distributie alsmede het management. Het investeren in distributienetwerken door ondernemingen was nodig om zeker te zijn van voldoende aanvoer grondstoffen om de productie draaiende te houden en zo maximaal te kunnen profiteren van de schaalvoordelen. Ondernemingen groeiden hard door zowel horizontale en verticale integratie, via interne groei en fusies. Daarnaast vond een scheiding van eigendom en leiding plaats. Met de opkomst van de Industriële grootbedrijven werd massaproductie en massaconsumptie mogelijk gemaakt.
Ook Nederland ondervond een economische bloei, maar niet zo groot als in de Verenigde Staten. De Nederlandse economie was een open economie en een beleid van vrije handel van verkeer werd gehanteerd door de overheid.
Het succes van Nederlandse ondernemingen werd echter niet bereikt door een scheiding van leiding en eigendom. Nederlandse ondernemingen stonden nog steeds onder leiding van de familie. De Nederlandse economie was kleinschalig en open en moest leunen op zowel import als export. 
Anders dan Chandlers theorie, bleken de familieondernemingen succesvol te zijn in Nederland. Chandler beweert namelijk dat ondernemingen die geleid worden door professionele managers succesvoller zijn. 
Families spreidden hun risico door te investeren in nieuwe ondernemingen in plaats van in verticale integratie. Verticale integratie wil zeggen dat de ondernemingen meerdere stappen in de productieketen op zich neemt, bijvoorbeeld het vervoeren  naast het produceren van het product. In Nederland richtten de families liever afzonderlijke ondernemingen op, die binnen familienetwerken bleven. De families vormden de belichaming van de onderneming. Dat zie je al aan de naam van de onderneming, die dikwijls overeenkwam met de naam van de familie. Deze ondernemingen hadden een sterk kenmerk, namelijk dynamisch leiderschap (Sluyterman, 2003: 49). De leider van een dergelijke onderneming zat voor een langere tijd op dezelfde plek, waardoor de zichtbaarheid van hem (en de familie) versterkt werd. 

Anders dan in de Verenigde Staten gaf Nederland de voorkeur aan management op basis van familiebanden. Het scientific management van Taylor om de productiviteit en kapitaal te verhogen was wel bekend in Nederland, maar Nederlandse ondernemingen toonden weinig interesse hierin. Zij gaven de voorkeur aan productieve technologie en aan de interne organisatie om meerdere markten te betreden (Sluyterman, 2003: 52). 

Het aanboren van deze markten vond zowel in het binnenland als in het buitenland plaats. Door het openstellen van de grenzen door de regering van de Nederlands Indische kolonie, werd het mogelijk voor de ondernemers om daar nieuwe markten aan te boren. Het opvallende is dat ook in Nederlands-Indië het ondernemen gekenmerkt werd door een informeel netwerk van familie en vrienden in plaats van geïntegreerde ondernemingen. Ook al leken het losstaande bedrijven, er ontstonden dubbelfuncties in ondernemingen tussen de kolonie en de moederland netwerken. 

Er waren nog geen industriëlen. De bestuurlijke netwerken bestonden voornamelijk uit bankiers, scheepvaartmaatschappijen en handelaars. De zware industrie was nog afwezig. Nederland had een paar grote ondernemingen, maar tussen 1895 en 1914 waren er voornamelijk kleine en middelgrote ondernemingen. Ze waren wel internationaal gericht en de Nederlandse economie bleef voortbestaan door import, export en buitenlandse technologie. Door een afzijdige houding van de Nederlandse overheid werd de internationale markt aantrekkelijk. Er ontstond een netwerk van hechte zakenrelaties bestaande uit veelal familieverbanden. Nederland beschouwde zichzelf als een middelgrote politieke macht. Het familiebedrijf was in Nederland de meest voorkomende ondernemingsvorm.

 4.2 1914 tot 1945: Kartelvorming in moeilijke tijden
Door een tijdperk van oorlogen en recessies tussen 1914 en 1945 ondervond de Nederlandse economie veel wisselvalligheid en hierdoor waren ondernemingen gedwongen te veranderen in de organisatiestructuur. 
De Eerste Wereldoorlog verstoorde de import en export en dat was het einde van de economische groei in Nederland en het einde van de internationale verbondenheid. Nederland nam een neutrale positie in gedurende de Eerste Wereldoorlog en wist zich daardoor afzijdig te houden, maar voor de economie had de oorlog wel degelijk consequenties. 
De verbijstering van deze oorlog en het effect daarvan op de Nederlandse economie werd verwoord in het jaarverslag van 1914 van de Kamer van Koophandel in Londen (Sluyterman, 2003: 89): 
“ When sometimes dark clouds appeared in the political sky we consoled ourselves with the reflection that we lived in an enlightened age, an age of unexampled mastery over matter, physical progress, and striking developments in every sphere of the intellect. A large European war seemed impossible. Ever expanding and multiplying commercial, cultural and intellectual communication among the nations had intertwined their interests as never before. It was unthinkable that the attainments of all these unifying forces would be destroyed, and the world put back many years in its development towards a higher level of human existence. (…) Alas, the year has taught us that these theories were unrealistic.”
Door de ernstige belemmering van import en export, ontstond er een tekort in het aanbod en hierdoor stegen de prijzen enorm. Dit vergde veranderingen van de ondernemingen en de politiek had enorme invloed hierop. Het geliberaliseerde beleid veranderde door de overheidsinterventie. De oorlog vergde een andere strategie van Nederlandse ondernemingen. Zij voelden hun kwetsbare positie en konden niet langer alleen op informele structuren continueren. Ondernemingen kozen voor strategieën van verticale en horizontale integratie. Er ontstonden een aantal door managers geleide ondernemingen in Nederland naast de oude ondernemingsvorm, het traditionele familiebedrijf.
Vervolgens kwam er een samenwerking tussen de overheid, werkgevers, werknemers en hun bonden tot stand.
Na de oorlog leek het alsof ondernemingen weer de strategie oppakten van voor de oorlog, maar door de economische depressie die volgde in de jaren twintig werden zij weer genoodzaakt om hun ‘conception of control’ opnieuw te wijzigen. 

Er  volgde een economische recessie door de beurskrach van Wall Street in 1929. De deuren van de grenzen in de Verenigde Staten en andere landen werden gesloten en dit had negatieve effecten voor Nederland als klein land. 

De Tweede Wereldoorlog volgde en Nederland kon, anders dan in de Eerste Wereldoorlog, geen neutrale positie behouden. De Duitse bezetters hebben dan ook getracht nauwere banden te creëren met het Nederlandse bedrijfsleven, maar Nederlandse ondernemingen hebben ingrijpende veranderingen, zoals grote fabrieken met moderne technologieën, weten uit te stellen tot na de Tweede Wereldoorlog.
Het geliberaliseerde werd ondergeschikt aan een collectief proces tussen werknemers, overheid en onderneming. Kartelovereenkomsten tussen bedrijven werd als rechtvaardig gezien. Kartels ontstonden al in de Eerste Wereldoorlog, maar na een korte welvarendheid eind jaren twintig verdween de samenwerking tussen bedrijven weer. Maar na de beurskrach werd de strategie van kartelvorming weer gehanteerd. Daarna volgde de Tweede Wereldoorlog en kartelovereenkomsten waren op dat moment zelfs nodig om als bedrijf te overleven. Met de Duitse bezetters moesten ondernemingen compromissen sluiten om te kunnen continueren. Daarom zochten ze steun door middel van samenwerking met andere ondernemingen en de overheid. Kartels en gentlemen’s agreements waren van belang en geaccepteerd. 
4.3 1945 tot 1975: Fusies, overname en een gediversifieerde portfolio’s 

In de periode na de oorlog werd Nederland ondersteund in de wederopbouw door de Verenigde Staten door middel van het Marshallplan. De Verenigde Staten zorgde voor financiële ondersteuning en propageerde een Europese integratie om op economisch gebied meer samen te werken. Net als de Verenigde Staten zou Europa meer profijt hebben als zij als één unie zouden samenwerken. De invloed van de Verenigde Staten in Europa was groot en zo ook in Nederland. Het gezag van Nederland in Nederlands-Indië kon door invloed van de Verenigde Staten niet meer hersteld worden. Nederland werd hierdoor een nog kleinere economie en daardoor steeds meer afhankelijk van de internationale handel. Door investeringen in het binnenland en het opzetten van dochterondernemingen in het buitenland, kon Nederland profiteren van welvaartsgroei tot aan 1973. 
Het overleg tussen ondernemingen, overheid en werknemers bleef na de oorlog bestaan en juist na de oorlog werd het overlegmodel als essentieel beschouwd om optimaal de vruchten te plukken van de economische groei en welvaart. Ondernemingen werden als een onderdeel van de maatschappij gezien en de steun van de overheid en ondernemingen was een tweerichtingsverkeer. De overheid gaf subsidies aan initiatieven van ondernemingen, zodat de werkgelegenheid toenam en ondernemingen deelden de verantwoordelijkheid voor mensen die niet deelnamen aan het arbeidsproces. Zo werd het mogelijk om ons welvaartssysteem op te bouwen. 
In Nederland werd opgekeken naar de welvaart van de Verenigde Staten. Dit uitte zich in een sterke interesse op het gebied van efficiency evenals managementtheorieën uit de Verenigde Staten. Dat vertaalde zich in de jaren vijftig en zestig in de opkomst van professionele managers binnen Nederlandse ondernemingen en zij gebruikten deze kennis en theorieën om de productiviteit te verhogen. Door deze massaproductie ontstond hiermee ook in Nederland massaconsumptie.
Ook werd deze kennis uit de Verenigde Staten gedoceerd bij de Nederlandse universiteiten. Het bedrijfsleven had hiermee niet alleen invloed van organisatieadviseurs uit de Verenigde Staten, maar beschikte nu ook over de kennis in Nederland zelf. 
De door managers geleide ondernemingen groeiden hard door fusies en overnames, zowel op horizontaal als verticaal gebied, met als motieven schaalvergroting, integratie op de Europese markt en de introductie van computertechnologie. Kartelvorming verloor zijn betekenis, onder andere door strenge EU-voorschriften hieromtrent. Leiders binnen de ondernemingen gaven de voorkeur aan fusies. Banken hadden voor de financiering een belangrijke rol binnen het proces.
Door de nieuwe managementtheorieën kwamen familiebedrijven onder druk te staan. Zoals gezegd werden ondernemingen steeds meer als onderdeel van de maatschappij gezien en niet als bezit van familie of aandeelhouders. De eigendom binnen de familie en daarmee de geboorte voorrechten kwamen niet overeen met de democratische denkbeelden. Professionele managers werden daarnaast getraind en opgeleid en zouden daarom capabelere managers zijn dan iemand die de functie vanwege zijn afkomst toebedeeld krijgt. Dit bleek niet zo rechtlijnig te zijn, want verticale mobiliteit was ook onder familie ondernemingen aanwezig. 
Begin jaren zeventig kwam de diversificatie strategie op. De ideologie van gediversifieerde portfolio deed zijn intrede bij ondernemingen en diversifiërende fusies namen toe. 

Ondanks enorme invloeden vanuit de Verenigde Staten bleef Nederland wel zijn eigen bedrijfscultuur en strategieën behouden met haar samenwerking tussen werknemers, werkgevers en de overheid. De Verenigde Staten was een belangrijke inspiratiebron. De meest gebruikte strategie voor herstructurering om tot een grote onderneming te komen was via fusies en overnames.

Door investeringen in het buitenland werd Nederland ook afhankelijk van de internationale economische conjunctuur en dit werd duidelijk met de oliecrisis in 1973.

4.4 1975 tot 2000: Shareholder value maakt haar intrede
De afhankelijkheid van de internationale economische conjunctuur werd duidelijk tijdens de oliecrisis in 1973. Een economische inzinking volgde daarop. 
Diversificatie strategieën leken voor ondernemingen waardevol voor risicoverspreiding, maar de crisis raakte alle sectoren waardoor het voordeel van spreiding in de portfolio van ondernemingen geen nut had. Daarnaast leidde de diversificatie in de portfolio tot hogere transactiekosten. De ondernemingen voelden de concurrentie van kleinere gespecialiseerde ondernemingen. Tot slot was het voor de directie bij gediversifieerde bedrijven onmogelijk om over alle kennis te beschikken van alle onderedelen binnen de portfolio en konden zij hierdoor moeilijke inschattingen maken bij overnames.
Familiebedrijven en kleinere bedrijven werden weer meer gewaardeerd. Zij waren bereid verliezen te accepteren om het bedrijf te behouden en beschikten over veerkracht om de recessie beter te doorstaan. 

De crisis duurde voort tot 1982 en betekende ook meteen een einde aan de groei van grote geïntegreerde industriële ondernemingen (Sluyterman, 2003: 258). De ondernemingen moesten flexibeler worden om beter aan te sluiten aan externe veranderingen en sneller te reageren op uitdagingen op de markt. Vooral met de toenemende concurrentie en de opkomst van de informatietechnologie was de globalisering een feit. De term globalisering ontstond in de jaren tachtig en Theodore Levitt gebruikte deze term in 1983 als één van de eersten om aan te duiden dat globalisering zowel een belofte is als een bedreiging (Sluyterman, 2003: 238):
“A Powerful force drives the World toward a converging commonality, and that force is technology. (…) The result is a new commercial reality – the emergence of global markets for standardized consumer products on a previously unimagined scale of magnitude. (…) Gone are accustomed differences in national or regional preference. Gone are the days when a company could sell last year’s models – or lesser versions of advanced products – in the less developed World. And gone are the days when prices, margins, and profits abroad were generally higher than at home. The globalization of markets is at hand.”

De lidstaten van de Europese Gemeenschap kwamen op economisch gebied steeds dichter bij elkaar en vormden een geliberaliseerde interne markt in 1992. Hiermee waren er geen handelsbelemmeringen meer tussen de lidstaten.

Flexibiliteit van een onderneming werd erg belangrijk door de toenemende concurrentie. Hierdoor begonnen industriële ondernemingen meer de nadruk te leggen op kwaliteit. Activiteiten die niet vielen onder de core business werden afgestoten of uitbesteed. De strategie van gediversifieerde bedrijven werd ingeruild voor een strategie overgenomen vanuit de Verenigde Staten, namelijk het focussen op de kernactiviteiten van de ondernemingen. Een strategie van inversificatie volgde. De belangrijkste instrumenten om de nieuwe strategie ten uitvoer te brengen waren acquisities op horizontaal niveau en selectieve afstotingen binnen de ondernemingen en binnen het deel wat geacquireerd was. Fusies en overnames waren nog steeds erg belangrijk om kostenbesparingen, verhoging van de efficiency door schaalvergroting en de strategie te realiseren. Dit alles om internationaal te kunnen concurreren. 

Banken speelden nog steeds een belangrijke rol in lange termijn financiering, maar door een hoge rentestand in de jaren zeventig werd financiering door banken minder aantrekkelijk en eerder een last. Ondernemingen keerden terug naar het uitgeven van aandelen voor financiering en veel aandeelhouders waren institutionele investeerders.

In de periode 1975-2000 kregen aandeelhouders langzaam maar zeker meer invloed. Aandeelhouders kregen in de jaren tachtig weinig winst uitgekeerd of aandelen werden waardeloos omdat ondernemingen failliet gingen. Aandeelhouders konden de verliezen alleen aanzien en hadden op dat moment geen invloed op de strategieën van een onderneming, omdat bij aandelenuitgifte het stemrecht werd ondergebracht bij een bevriend administratiekantoor van de onderneming. Het was de Raad van Commissarissen die een sterke positie bezat en de invloed van aandeelhouders beperkten (Sluyterman, 2003: 271). In Nederland kennen wij, anders dan in Verenigde Staten, een Raad van Commissarissen boven een Raad van Bestuur, ookwel een dualistisch bestuursstructuur genoemd. In de Verenigde Staten kent men alleen een monistisch bestuursstructuur, namelijk alleen een Raad van Bestuur.

De waarde van de aandelenkoersen werd echter belangrijker en hierdoor kregen aandeelhouders indirect steeds meer invloed. Zij waren bijvoorbeeld nodig om grote fusies te realiseren. De focus van een onderneming werd in Nederland, net als in de Verenigde Staten, het creëren van aandeelhouderswaarde. Door het verschaffen van financiële informatie hoopten zij dat de aandelen zouden stijgen.

Net zoals Fligstein het aandeelhouderswaardedenken voor de Verenigde Staten aantoont, toont Sluyterman dit aan voor Nederlandse ondernemingen. De aandelenkoers werd een graadmeter voor het succes van een onderneming en dit heeft in de Verenigde Staten tot de opkomst van de CFO geleid.
Met de komst van het aandeelhouderswaardedenken werd voor het Rijnlandse model in Nederland steeds meer plaats gemaakt voor het Angelsaksische model. Omdat dit een belangrijke verandering is in het bedrijfsleven en de opkomst van de CFO zou kunnen verklaren, heb ik de modellen nader uitgewerkt.
Het Rijnlandse model gaat ervan uit dat in een vrije markt het individu niet volledig geïnformeerd wordt en hierdoor niet altijd rationele, gecalculeerde beslissingen maakt. Het model richt zich daarom op een actieve overheid en instituties die informatie verstrekken en ingrijpen in de economie. De kracht van het collectief denken wordt hier onderkend en door middel van sociale zekerheidsstelsels worden minderheden gesteund door de samenleving. De overheid speelt een actieve rol en dient te zorgen voor sociale zekerheid. De economie in de Rijnlandse samenleving kenmerkt zich daarom door veelvuldig overleg tussen overheid, vakbeweging en werkgeversorganisaties alsmede collectieve arbeidsovereenkomsten, regulering door de overheid en controlerende instanties, meer staatsbedrijven en vakbonden. 

Tegenover het Rijnlandse denken staat het Angelsaksische denken. De klassieke denkbeelden van het liberalisme staan hier centraal en dot model vindt de wortels in de samenleving van Verenigde Staten en Groot-Brittannië. 

In plaats van het collectief denken, staat hier winstmaximalisatie op individueel niveau centraal. Concurrentie en macht zijn belangrijk. Termen als “living the American dream’ en “the winner takes it all” geven al aan dat in de Verenigde Staten het uitgangspunt is dat iedereen die hard werkt kan profiteren van economisch gewin. Als individu krijg je hiervoor de vrije hand. Staatsinterventie moet zo gering mogelijk zijn om vrije marktwerking te bewerkstelligen (Bakker, Evers, Hovens, Snelder en Weggerman, 2005). 

Het Angelsaksische model steunt op competitie en de krachten van vraag en aanbod. De markt wordt gezien als een spontane orde en is gebaseerd op duizenden individuele keuzen. In dit model streeft men naar een zo laag mogelijke overheidsinterventie om de spontane markt niet te beïnvloeden. Dit is gebaseerd op de neoklassieke theorie, waar men uitgaat van nutsmaximalisatie en calculeerbaarheid. In plaats van harmonie, staat competitie hier centraal. Het individu krijgt hier meer kansen, maar loopt ook een groter risico. Niet elk individu heeft de mogelijkheid mee te gaan in het streven naar economisch gewin. Minderheden worden aan hun lot overgelaten. 

Nederland heeft door haar veelvuldige kartelvorming en collectieve voorzieningen dezelfde theoretische fundering als het Rijnlandse model. Maar Nederland heeft wel minder regulering en overheidsbemoeienis met de economie dan in het Rijnlandse model. Het belangrijkste kenmerk van de Nederlandse economie is haar overlegmodel, ook wel ‘poldermodel’ genoemd. Er vindt een structureel overleg plaats tussen vakbonden, de overheid en het bedrijfsleven. Het model vond zijn basis door de totstandkoming van het ‘Akkoord van Wassenaar’ in 1982 tussen werkgevers en werknemers. 
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Wim Kok (FNV, links) en Chris van Veen (VNO) na de ondertekening van het historische Akkoord van Wassenaar, in 1982. 
Bron:© FOTO ANP 28 februari 2009 www.trouw.nl

Werkgevers en werknemers hadden een gezamenlijk doel, namelijk het herstellen van de werkgelegenheid. Door overleg en consensus ontstond het ‘akkoord’ tot loonkostenmatiging. De overheid speelde hier ook een rol door het herzien van het sociale zekerheidsstelsel en het beheersen van de collectieve uitgaven. 
Deze wijzigingen, voortgekomen uit overleg en consensus, hebben bijgedragen aan de groei van de Nederlandse economie. Het poldermodel krijgt echter meer overeenkomsten met het Angelsaksische model. Steeds meer overheidstaken zijn aan privatisering onderhevig, bijvoorbeeld de spoorwegen, nutsbedrijven en het zorgstelsel dat in 2006 is aangepast. 
Ook Hall en Gingerich (Touwen, 2006) constateerden een verandering veroorzaakt door de privatisering, flexibilisering van de arbeidsmarkt en deregulering van de economie. Het opvallende is dat deze veranderingen ingebed zijn in de bestaande omgeving waar alles door overleg en consensus tot stand is gekomen. Dat de inbedding mogelijk is, heeft te maken met de eigenschappen van de kleine en open economie van Nederland, waardoor Nederland genoodzaakt is het beleid te veranderen om de internationale concurrentiekracht bij te kunnen benen. 

Om dit verder te beschrijven heb ik als referentiekader de theorie van de ‘varieties of capitalism’ van Hall en Soskice (Touwen, 2006) gebruikt, omdat zij rekening houden met omgevingsfactoren. De theorie van ‘varieties of capitalism’ kent twee ideaaltypen van vrije markteconomieën, namelijk; 

· De ‘Liberal Market Economy’ (LME). De LME heeft een sterk liberaal karakter waar de focus ligt op competitie, vrije marktwerking zonder overheidsbemoeienis. Concurrentie en kortetermijnwinst staan hier centraal. De markt, met haar vraag en aanbod, zorgt hier voor coördinatie. De LME is gebaseerd op de Verenigde Staten en is vergelijkbaar met het Angelsaksische classificatiemodel. 

· De ‘Coordinated Market Economy’ (CME). Bij de CME ligt de nadruk niet alleen op vraag en aanbod. Contacten tussen bedrijven vinden ook plaats door een focus op lange termijn relaties, netwerken, samenwerken en vertrouwen. Dit samen coördineert de vrije markt. CME is gebaseerd op Duitsland. De CME is te vergelijken met het Rijnlandse classificatiemodel.

De theorie van Hall en Soskice draait niet alleen om de economie van een land te rangschikken in een ideaaltype. Het is tevens een verklaringsmodel voor het ontstaan daarvan, waarbij de padafhankelijkheid van economische ontwikkelingen een grote rol speelt. Om deze economische ontwikkelingen te verklaren wordt er verband gelegd tussen het gedrag van de ondernemingen en de institutionele omgeving waarin de onderneming is ingebed.

Ondernemingen binnen de theorie van ‘varieties of capitalism’ worden geanalyseerd door te kijken of zij hun coördinatieproblemen oplossen via de markt of via overleg. 
Om dit te analyseren worden vijf institutionele deelgebieden (Touwen, 2006:77) onderscheiden, namelijk: 

1) Houding van ondernemingen versus vakbonden en overheid bij onderhandelingen over lonen en arbeidsomstandigheden: In LME landen draait het om winst op korte termijn en arbeidsvoorwaarden worden hierop afgestemd. Bij daling in omzet moet het bijvoorbeeld mogelijk zijn werknemers snel te ontslaan. In CME landen is de invloed van de overheid en de vakbonden groot en worden werknemers hiertegen meer beschermd.

2) Investering van de ondernemingen in educatie van hun werknemers: Bij LME landen liggen de investeringen in educatie lager dan in CME landen, omdat de mobiliteit op de arbeidsmarkt groter is. Bij CME is de mobiliteit lager doordat er meer samenwerking is tussen bedrijven. Werknemers blijven langer bij een bedrijf en het wegkopen door de concurrentie is minder. CME landen investeren hierdoor ook meer in educatie van hun werknemers. 

3) Corporate governance van ondernemingen: De corporate governance van een onderneming hangt samen met de wijze van kapitaalaantrekking. Bij een LME land wordt het kapitaal voornamelijk aangetrokken via de beurs en hierdoor hebben aandeelhouders invloed op de corporate governance van een onderneming. Het draait hier om winst op korte termijn. In een CME land draait het juist om winst op lange termijn. Kapitaal wordt niet alleen via de beurs aangetrokken, maar ook via een netwerk. 
4) Netwerken van een onderneming: In een LME land is sprake van een concurrentie en formele juridische contracten tussen bedrijven. In CME landen is er sprake van samenwerking en vertrouwen. Daarnaast vormen de Raden van Commissarissen van ondernemingen een netwerk met elkaar. 

5) Houding van de onderneming ten opzichte van haar eigen werknemers: In een LME land is er sprake van een sterke hiërarchie en hebben werknemers weinig invloed op de besluitvorming. Hun inspanning wordt geprikkeld door incentives en persoonlijke targets. In een CME land worden werknemers meer betrokken bij besluitvorming en worden zo deelgenoot van de onderneming. 

Hall heeft voor twintig landen in de periode 1990-1995  in samenwerking met Gingerich onderzocht waar landen op gecoördineerd zijn aan de hand van de volgende indicatoren: aandeelhoudersmacht, spreiding van de macht, omvang van de aandelenmarkt, wijze en mate van looncoördinatie en arbeidsmarktmutatie. Zij werkten met een schaal van 0 tot 1. Een 0 betekent een coördinatie op LME en de 1 een coördinatie op CME. De Verenigde Staten scoorde een 0 en Duitsland een 0,95.

Nederland kwam uit op 0,66. Touwen (2006) heeft dit verder onderzocht door de Nederlandse economie van 1950-2000 te bestuderen. 

Indexcijfers voor de mate van coördinatie

	Land
	Coördinatie index Hall & Gingerich
(schaal 0-1)

	Duitsland
	0,95

	Italië
	0,87

	België
	0,74

	Frankrijk
	0,69

	Nederland
	0,66

	Engeland
	0,07

	Verenigde Staten
	0


Bron: Touwen, 2006:86 
Uit het onderzoek kwam naar voren dat Nederland in verhouding tot de overige landen een CME land met ook LME kenmerken. De uitkomsten van de vijf institutionele deelgebieden zorgden voor dit gemiddelde. Op het gebied van arbeidsverhoudingen is Nederland sterk op overleg gebaseerd en daarom richting een CME land. Maar juist door het meenemen in de analyse van aandeelhoudersmacht evenals de omvang van de aandelenmarkt schuift Nederland richting LME. Er is sprake van een paradox. Het aandeelhouderskapitalisme is net als in de Verenigde Staten ook in Nederland aanwezig. Als je kijkt naar de corporate governance en netwerken tussen ondernemingen (deelgebieden drie en vier) zie je de verschuiving richting LME. 
In het netwerk zijn namelijk veranderingen opgetreden. In Nederland bestaan, overeenkomend met het Rijnlandse model en hetgeen Sluyterman constateert, netwerken binnen ondernemingen door middel van dubbelfuncties, ook wel interlocks genoemd. Uit een onderzoek in de jaren zeventig van Helmers en Mokken (Heemskerk, 2007: 20) worden de interlocks bestudeerd van 86 Nederlandse ondernemingen. 

Zij constateerden dat 84 ondernemingen verbonden waren door 873 interlocks en dit door 95 directeuren. Een grote clustering van macht waar de media zich op stortten. Het netwerk vormt een samenhangende clustering van ondernemingen en zijn bank georiënteerd. Deze verbindingen zorgen ervoor dat ondernemingen hun corporate governance niet alleen coördineren middels marktwerking maar ook door directe coördinatie via samenwerking. Het is een samenwerking tussen een bestuurselite. 

Heemskerk heeft de laatste kwart van de vorige eeuw deze elite geanalyseerd en hij spreekt ook wel van een ‘Old Boys’ netwerk. Hoewel dubbelfuncties ook voorkomen in het Angelsaksische model, is er een groot verschil in de manier hoe de dubbelfuncties gebruikt wordt in Nederland. In Nederland worden de netwerken gebruikt om juist buiten marktwerking om de economische processen te coördineren. Het is een sturingssysteem voor zowel directe als indirecte coördinatie. 

De bestuurselite vormt namelijk een gemeenschap die met regelmaat bijeenkomsten organiseert. Een dergelijk netwerk bestaat al sinds de opkomst van de naamloze vennootschap in Nederland. Uit onderzoek van de laatste kwart van de vorige eeuw blijkt echter een vermindering in het aantal dubbelfuncties en in de omvang van het bedrijfsbestuur. Bestuurders zijn nog wel verbonden, maar het duurzame netwerk die juist voor sturing van economische processen zorgde, is aan het verdwijnen. Het aantrekken van kapitaal verloopt steeds meer via de beurs. Door het verdwijnen van het "old boys" netwerk verschuift Nederland richting LME en krijgt de Nederlandse economie Angelsaksische trekken.  
4.5 Samenvatting

Het Nederlandse bedrijfsleven kenmerkte zich tot 1930 voornamelijk door familieondernemingen waarbij eigendom en bestuur één zijn. Uit onderzoek naar de honderd grootste ondernemingen in 1930 in Nederland blijkt dat 61% een familieonderneming was of voortkwam uit een familieonderneming (Sluyterman en Winkelman, 1993). Ondanks dat de onderneming in juridisch opzicht geen familieonderneming meer was, bleven families een dominante positie behouden. 

In 1960 neemt de scheiding tussen leiding en eigendom toe bij Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen (van Gerwen,  de Goey en van Driel, 2005). Voor de Tweede Wereldoorlog heeft Nederland haar eigen unieke bedrijfsleven met haar familieondernemingen, de kolonie en daarna haar kartelvorming in de moeilijke oorlogsjaren. 
Na de oorlog ontstonden er veel invloeden van haar bevrijder, de Verenigde Staten. Nederland keek op naar de welvaart en begon ideeën van managementstrategieën uit de Verenigde Staten te adopteren. 
In de jaren zeventig worden veel Nederlandse ondernemingen geleid vanuit het idee van de gediversifieerde portfolio. Als tijdens de recessie blijkt dat dit niet meer werkt, doet een focus op de ‘core business’ zijn intrede. Vanwege de hoge rentestand gaan bedrijven vaker aandelen uitgeven en krijgen aandeelhouders en in het bijzonder  institutionele investeerders, een toenemende macht. Net als in de Verenigde Staten werd in Nederland vanaf de jaren negentig het tegemoet komen aan de verwachtingen van de aandeelhouders een kernelement in de strategie van ondernemingen. Het Rijnlandse model in Nederland maakt hierdoor plaats voor het Angelsaksische model. 
Voor een groot deel van de twintigste eeuw is Nederland op basis van het poldermodel en daarmee haar CME kenmerken (zoals overlegcultuur, kartelvorming en consensus) een Rijnlands model te noemen. Overleg is een belangrijk aspect in de geschiedenis van het Nederlandse bedrijfsleven. Vanaf de jaren tachtig werd echter een beleid van privatiseren en dereguleren van de economie ingebed in een omgeving wat juist bestaat uit consensus. Deze ontwikkelingen hingen samen met de internationalisering en de Europese integratie die Nederland ondervonden heeft. Het opheffen van beperkingen op internationaal kapitaalverkeer vergroot daarom de behoefte aan liberalisering van de economie en aandacht voor concurrentie op internationaal niveau. Netwerken tussen grote Nederlandse ondernemingen, die zorgen voor het aantrekken van kapitaal buiten de beurs om, vallen uiteen en het aandeelhouderswaardedenken ontstaat.   
5. Analyse: De Opkomst van de CFO in de Raden van Bestuur van Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen
Sluyterman (2003) constateerde vanaf de jaren negentig de komst van het aandeelhouderswaardedenken in Nederland. Een verandering die in de Verenigde Staten heeft geleid tot de opkomst van de CFO in het topmanagement. Naar aanleiding van hoofdstuk drie en vier heb ik de volgende hypothesen voor mijn vraagstelling geformuleerd:
1) Alle Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen hebben in de loop van de jaren een CFO als lid van de Raad van Bestuur gekregen. Hiermee heeft de financiële functie een transformatie ondergaan naar business partner binnen een onderneming.

2) De opkomst van de CFO is te verklaren doordat de Rijnlandse ondernemingsstructuur  steeds meer plaats maakt voor de Angelsaksische. 

3) Door het aandeelhouderswaardedenken werd een financiële man aan de top nodig om de aandeelhouders van de benodigde informatie te voorzien. 
4) Grote Nederlandse ondernemingen hebben het aanstellen van een CFO gekopieerd van de Verenigde Staten.
Hoewel de opkomst van de CFO in Nederland niet eerder systematisch onderzocht is, is er wel enig onderzoek bekend waarin het onderwerp ter sprake komt. Icke, Mokken en Schijf (1997) onderzochten de samenstelling van de directie van de grootste Nederlandse ondernemingen tussen 1984 en 1993. Aanleiding voor het onderzoek was om de technische oordeelkundigheid van de directie te bepalen. Uit hun onderzoek kwam echter een groei van financiële specialisten naar voren. Zij constateerden toen al een verschuiving naar financieel rentmeesterschap. Namelijk, een lange termijn ondernemingsstrategie van productontwikkeling waarbij marktontwikkeling werd vervangen door een overwegend financiële overlevingsstrategie die meer gericht was op korte termijn winstmaximalisatie (Icke, Mokken en Schijf, 1997:61).
Ook ingewijden constateerden deze trend. In 1993 merkte de topman van Ahold, C. van der Hoeven, het volgende op:

“De laatste jaren stoten financiële generalisten door in allerlei bedrijfstakken, waar tot voor kort de boekhouder in de top ondenkbaar zou zijn. Als je in een bepaalde bedrijfstak voldoende ervaring hebt opgedaan, kun je met bepaalde eigenschappen ook in een andere bedrijfstak omhoog komen.  Financiële managers zijn tegenwoordig meer dan alleen Willy Wortels. De financiële man ziet in de uitoefening van zijn functie vreselijk veel. Het hele spectrum komt voorbij. Als hij daarnaast ook nog zekere persoonlijke eigenschappen heeft, zoals met mensen omgaan en leiding kunnen geven aan een team, is het niet gek dat hij op de hoogste plek terecht komt”. (geciteerd in Icke, Mokken en Schijf, 1997:60)

Om systematischer te bezien hoe deze ontwikkeling zich in Nederland voltrokken heeft, heb ik de volgende Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen uit de AEX-index of Midkap-index anno 2008 onderzocht (bijlage I):
	Aalberts
	DSM
	Océ

	Aegon NV
	Fugro
	Randstad

	Akzo Nobel NV
	Heijmans
	Rodamco

	Arcadis
	Heineken NV
	SBM Offshore

	ASM International
	ING
	Shell

	ASML
	Imtech
	Unilever NV

	Bam groep
	Koninklijke Ahold NV
	Wavin

	Boskalis
	Koninklijke Philips Electronics
	Wereldhave

	CSM
	Koninklijke Wessanen
	Wolters Kluwer

	Draka Holding
	KPN
	


Van deze 29 Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen heb ik de samenstelling van de Raden van Bestuur geanalyseerd. Per onderneming heb ik uit haar  jaarverslagen van 1993 tot 2008 genoteerd in welk jaar een CFO benoemd werd als lid van de Raad van Bestuur, met een uitzondering van Unilever en Philips. Hiervan komt mijn informatie uit het onderzoek van Icke, Mokken en Schijf (1996:61). Onderstaand de resultaten per onderneming: 
	Naam bedrijf
	Jaar CFO in Raad van Bestuur

	Aalberts
	1999

	Aegon NV
	1997

	Akzo Nobel NV
	1998

	Arcadis
	2006

	ASM International
	1993

	ASML
	1995

	Bam groep
	2004

	Boskalis
	2006

	CSM
	2000

	Draka Holding
	2001

	DSM
	2006

	Fugro
	2001

	Heijmans
	2000

	Heineken NV
	2002

	ING
	1996

	Imtech
	2002

	Koninklijke Ahold NV
	1997

	Koninklijke Philips Electronics
	1992

	Koninklijke Wessanen
	2005

	KPN
	2000

	Océ
	2000

	Randstad
	2001

	Rodamco
	2004

	SBM Offshore
	2001

	Shell
	2003

	Unilever NV
	1987

	Wavin
	2003

	Wereldhave
	geen

	Wolters Kluwer
	2003


Uit de analyse blijkt dat in 1987 de eerste CFO lid werd van een Raad van Bestuur. Sindsdien is het aantal toegenomen en in 2008 had 96,6% van de onderzochte Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen een CFO als lid van de Raad van Bestuur. 
Figuur 5 is een grafische weergave van de opkomst van de CFO in de Raden van Bestuur van Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen. Vooral vanaf 2000 groeide het aantal hard. 
Figuur 5: Aantal van origine Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen (N = 29) met een CFO in de Raad van Bestuur (1987-2008).
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Het percentage geeft aan dat in de laatste twee decennia van de vorige eeuw belangrijke wijzigingen hebben plaatsgevonden in de ondernemingsstructuur. De CFO is in vrij korte tijd een onmisbaar lid geworden van de Raad van Bestuur van beursgenoteerde ondernemingen.
Unilever was één van de eerste. Niall Fitzgerald werd in 1987 lid van de Raad van Bestuur en aangesteld als CFO. Fitzgerald heeft een belangrijke rol gespeeld in het uitvoeren van de ‘core business’ strategie van Unilever. Daarnaast onderhield hij de relaties met beleggers en investeerders en presenteerde hij de rendementsverwachtingen. Jim Lawrence heeft deze taken van hem overgenomen. 

Bij de ING vervulde men de functie van bestuursvoorzitter eerst voornamelijk met commerciële mensen, maar in 1993 werd de financiële man, Aad Jacobs bestuursvoorzitter. Naast hem werd Cees Maas in 1996 CFO bij ING en benoemd als lid van de Raad van Bestuur. Hij werd verantwoordelijk voor de financiering van de onderneming en risicobeheer. Bij Philips werd Cor Boonstra in 1992 de CEO en was de eerste bestuursvoorzitter die van buiten de onderneming kwam. Aan hem werd de financiële specialist, Dudley Eustace, gekoppeld als CFO. Bij Shell werd in 1993 een registeraccountant, Cor Herkströter, bestuursvoorzitter. Toch had Shell pas in 2003 officieel een CFO als lid van Raad van Bestuur, namelijk Judy Boyton. 

Bij Akzo Nobel wordt Fritz Fröhlich in 1998 CFO. Hij was al lid van de Raad van Bestuur als verantwoordelijke voor de divisie ‘Fibers’. De CFO-functie werd voorheen vervuld door Jean den Hoed. Hij was echter geen lid van de Raad van Bestuur, maar lid van de managent council. Fröhlich heeft in zijn rol als CFO een belangrijke bijdrage geleverd aan het succes van Akzo Nobel en heeft een leidende rol gehad in reorganisaties. Daarnaast onderhield hij de relaties met analisten en investeerders.  In een interview met Fem Business (2004:7) geeft hij aan een Angelsaksische denkwijze te hebben. 

Bij Ahold werd in 1997 Michiel Meurs benoemd als CFO en lid van de Raad van Bestuur. Voor zijn benoeming was hij bij Ahold directeur business development en directeur financiën.
In de jaarverslagen komt de verandering in de richting van financieel rentmeesterschap, zoals Icke, Mokken en Schijf constateerden, duidelijk naar voren.
De CFO heeft een transformatie ondergaan van scorekeeper naar strategisch business partner (figuur 6). De CFO is een risicobeheerser, hij is een resultaatvoorspeller en een resultaatverbeteraar (Conijn, 2005). Hij neemt deel aan het beslissingsproces van een onderneming en verricht een risico inschatting bij fusies of overnames. Hij onderhoudt de relatie met investeerders en dient aan de verwachtingen van institutionele investeerders en financieel analisten te voldoen.
Figuur 6: De CFO van scorekeeper naar business partner (Website PricewaterhouseCoopers)
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Nu systematisch is weergegeven wanneer de CFO een positie heeft gekregen in de Raden van Bestuur, heb ik verder onderzocht hoe de opkomst van de CFO te verklaren is door middel van een schriftelijke vragenlijst onder CFO’s (zie hoofdstuk twee). 
De respondenten (N=20) uit mijn onderzoek geven de volgende factoren aan welke geleid hebben tot de opkomst van de CFO:
a)Toename van invloeden vanuit de Verenigde Staten 

85% van de respondenten geeft aan dat het Nederlandse bedrijfsleven plaats maakt voor Angelsaksische invloeden, waardoor de financiële verslaglegging van een onderneming belangrijk is geworden. 15% van de respondenten benadrukt dat de naam oorspronkelijk uit de Verenigde Staten komt.  Dit komt overeen met wat Sluyterman constateert, namelijk dat Nederland strategieën kopieert van de Verenigde Staten. 
“Naar mijn mening komt dit door de toenemende globalisering welke begin jaren 80 begon. Hierdoor kwamen er kansen voor Nederlandse bedrijven om te groeien (Nederland heeft zelf maar een kleine thuismarkt) hetzij autonoom maar ook door overnames. Voor overnames was de toegang tot de kapitaal markt onontbeerlijk. Aandeelhouders waren alleen bereid in te stappen indien daar een goed rendement tegenover stond. Aandeelhouderswaarde werd voor ondernemingen steeds belangrijker door de steeds grotere noodzaak om toegang tot de kapitaalmarkt te krijgen. De kapitaalmarkten waren van oorsprong het verst ontwikkeld in de Angelsaksische landen. Daar was verantwoording afleggen aan de aandeelhouders al gebruikelijk en daardoor was er behoefte aan een financiële man naast de algemeen directeur. Derhalve was in de Verenigde Staten de CFO al een sturende functie; in Nederland nog slechts een aanleveraar van financiële informatie ten behoeve van de directie. Dit is met name in de laatste 10 jaar sterk veranderd.” aldus een respondent.
Het benoemen van de CFO heeft Nederland gekopieerd van de Verenigde Staten. Om dit te bezien ben ik nagegaan of er een verschil bestaat tussen ondernemingen die alleen in Nederland een beursnotering hebben en ondernemingen die ook in de Verenigde Staten aan de beurs genoteerd staan (figuur 7 en 8). Dit leverde een interessante kwestie op, namelijk ondernemingen met een beursnotering in de Verenigde Staten en Nederland benoemde als eersten een CFO en daarna volgden ondernemingen met alleen een beursnotering in Nederland. 
Figuur 7 : Aantal CFO's bij ondernemingen met een beursnotering in Nederland in vergelijking met ondernemingen met een beursnotering in de Verenigde Staten en Nederland
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Figuur 8: Totaal aantal CFO’s versus aantal CFO’s bij ondernemingen met een beursnotering in Nederland en ondernemingen met een beursnotering in de Verenigde Staten en Nederland.
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Nederlandse ondernemingen met tevens een beursnotering in de Verenigde Staten, hadden al eerder behoefte aan een CFO als lid van de Raad van Bestuur om de aandeelhouders van de benodigde informatie te voorzien en gingen eerder over op financieel rentmeesterschap. Vanaf 2000 volgden de ondernemingen met alleen een notering op de Nederlandse beurs. 
b) Stijgende macht van (internationale) aandeelhouders

“Toegang tot de kapitaalmarkt was noodzakelijk, maar de invloed van aandeelhouders werd wel groter. Als organisatie moet je er voor zorgen dat er een bepaalt rendement behaald moet worden. Dit is ook in het belang van aandeelhouders. Zonder aandeelhouders zijn er ook minder mogelijkheden voor het verkrijgen van kapitaal om verdere investeringen te doen” aldus een respondent.

75% van de respondenten geeft aan dat aandeelhouders belangrijker zijn geworden.  Aandeelhouders eisten rendement op hun investering en de CFO speelt hierin een belangrijke rol.  De macht van aandeelhouders is gestegen en de aandeelhouders zijn assertiever geworden. 60% van de respondenten geeft aan dat het internationaliseren van de kapitaalmarkt daar een rol in heeft gespeeld. Communicatie door middel van transparantie met de kapitaalmarkt is belangrijk. Bovendien hangt de waarde van een onderneming nauw samen met de wijze waarop de onderneming is gefinancierd. En financiering is het terrein van de CFO. Veel beleggers komen uit de Verenigde Staten en ondernemingen moeten aan hun verwachtingen voldoen om het internationale kapitaal aan te blijven trekken. 

Een respondent: “Middels certificering van aandelen was de macht van bestuurders sterk en de invloed van de AVA stemrecht conform de wet was bij een (bevriend) administratie kantoor gelegd. Gebrek aan transparantie in het kader van besluitvorming zorgde voor een steeds grotere oppositie. De certificering werd niet toegepast in onder andere de Verenigde Staten en door middel van peergroups bleek dat Nederlandse ondernemingen minder presteerden. Uit universitair onderzoek bleek dat er vanwege onvoldoende rekening houden met de aandeelhouders de beurskoers achterbleef. De financiële ruimte voor overnames/ expansie was daardoor geringer en dit is ongewenst. Vermogen aantrekken middels uitgifte was minder succesvol indien sprake van certificaten ipv aandelen. Financiering en sturen op cash is door de economische kentering meer op de voorgrond gekomen. Door deze punten werd een financiële man nodig en zijn we de Verenigde Staten  gaan volgen.”

Dit komt overeen met wat Sluyterman heeft geconstateerd met de opkomst van het aandeelhouderswaarde denken, zoals omschreven wordt in mijn themaverkenning van de Nederlandse bedrijfsgeschiedenis. Sluyterman benoemde het onderbrengen van het stemrecht bij een bevriend administratiekantoor en de oppositie van aandeelhouders die ontstond na enorme rendementsverliezen. 
Aandeelhouders hebben meer macht gekregen en het creëren van waarde per aandeel werd een maatstaf voor de onderneming en haar aandeelhouders. 
“Waar voorheen op gevoel werd besloten, wordt nu tegengehouden om te kijken of er wel omzet gegenereerd kan worden. De prestaties en verwachtingen moeten eerst meetbaar gemaakt worden voor de aandeelhouders. Er zijn veel investeerders uit de Verenigde Staten.  Dit heeft als beperking dat zij mede de dienst uit maken en dit is erger geworden door investeringsbedrijven.” aldus een respondent.
De communicatie met financiële analisten en investeerders neemt daardoor in belang toe en de CFO speelt hierin een rol. Het onderhouden van goede relaties met financiers is erg belangrijk. Enerzijds om toegang te hebben tot middelen om te kunnen investeren, anderzijds om bestaande leningen/kredieten te herfinancieren. Het aantrekken van geld via aandeelhouders is een vak geworden. De CFO voorziet de ontwikkelingen op de kapitaalmarkt en hij speelt daarop in. 
c) Invloeden vanuit de overheid door middel van regelgeving

Ondernemingen moeten aan bepaalde codes en regelgevingen voldoen. 35% van de respondenten geeft aan dat dit heeft meegespeeld in het benoemen van de CFO. Er moest een eindverantwoordelijke komen om aan de regelgeving te voldoen en de codes te handhaven. Ondernemingen moeten hun financiële gegevens rapporteren volgens de IFRS standaard. Daarnaast moeten ondernemingen codes handhaven, zoals de Code-Tabaksblat. De Nederlandse ondernemingen die tevens een beursnotering hebben in de Verenigde Staten moeten voldoen aan de Sarbanes-Oxley-wet en staan onder toezicht van de “Securities and Exchange Commission” (SEC).

Figuur 9 is een grafische weergave van bovenstaande uitkomsten. Het aandeelhouderswaardedenken en de toename van invloeden vanuit de Verenigde Staten komen duidelijk naar voren. In de theorie van Hall en Soskice werd al duidelijk dat dit sterke LME kenmerken zijn.
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Figuur 9: De uitkomsten van de respondenten (N=20)  weergegeven in %.  
6. Verklaringsproces
Naar aanleiding van de literatuurstudie en de analyse van de onderzoeksresultaten kan de opkomst van de CFO verklaard worden door de volgende processen die in Nederland hebben plaatsgevonden: 
a) Opkomst van het aandeelhouderskapitalisme en de ‘shareholder value conception of control’
Door de internationalisering van de kapitaalmarkt hebben aandeelhouders meer invloed gekregen. Het Rijnlands ondernemingsmodel heeft, in Nederland, in bepaalde opzichten plaatsgemaakt voor een Angelsaksisch ondernemingsmodel, waar de aandeelhouders de belangrijkste partij zijn. 
b) Groeiende afhankelijkheid van de Verenigde Staten
Nederlandse ondernemingen met zowel een beursnotering in Nederland als in de Verenigde Staten benoemden als eersten een CFO in de Raden van Bestuur. Nederlandse ondernemingen met alleen een beursnotering in Nederland volgden later. Er ontstond veel aandacht voor de voordelen van het sturen van de onderneming op waarde en aan het implementeren van het sturen van de onderneming op aandeelhouderswaarde Door middel van vakliteratuur en opleidingen is hier steeds meer de aandacht op gevestigd. 
6.1 Opkomst van het aandeelhouderskapitalisme en de ‘shareholder value conception of control’
6.1.1 Het Angelsaksische denken versus het Rijnlandse denken doorgetrokken in organisaties
Het Rijnlands ondernemingsmodel heeft, in Nederland, in bepaalde opzichten plaatsgemaakt voor een Angelsaksisch ondernemingsmodel, waar de aandeelhouders de belangrijkste partij zijn. Figuur 10 illustreert de invloeden en samenhangen van het Angelsaksische model binnen het ondernemingschap, zoals besproken in paragraaf 4.4. Bij het Angelsaksische ondernemerschap is er sprake van één board met een directe invloed van aandeelhouders. Alles binnen de onderneming wordt gemeten aan de hand van financiële indicatoren en managers worden geprikkeld met incentives. Ook niet-financiële aspecten binnen de organisatie worden meetbaar gemaakt. Iedereen weet duidelijk wat het doel is. Het doel wordt bepaald door de aandeelhouders. De aandeelhouders hebben een sterke invloed op de koers van een bedrijf.
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Figuur 10. Holland Management Review, nr 103, jaargang 2005, p. 76
De dominante positie van de shareholder in het Angelsaksische model staat gelijk aan het Shareholder value conception of control van Fligstein. 

Het maximaliseren van winst op korte termijn ten behoeve van de aandeelhouder is dominant en de onderneming is hierop gebouwd. Bezuinigingen, saneringen, standaardiseringen van processen en outsourcen met als doel winstmaximalisatie. Er wordt geen rekening gehouden met individueel vakmanschap en andere belangen, zoals het milieu. Binnen het Rijnlandse model staat het denken op stakeholdersniveau centraal. Met stakeholders worden alle belanghebbenden van de onderneming bedoeld, dus zowel aandeelhouders als medewerkers, klanten, de overheid en het milieu. Er is sprake van samenwerking en lange termijnvisie. 
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Figuur 11: Holland Management Review, nr 103, jaargang 2005, p. 78
Figuur 11 is een weergave van het Rijnlandse model binnen een organisatie. Nederlandse ondernemingen hanteren dit model, maar de laatste kwart van de vorige eeuw maken grote Nederlandse ondernemingen plaats voor het Angelsaksische model en krijgen LME-kenmerken in hun corporate governance.   Eerder is gemeld dat inbedding van Angelsaksische componenten in Nederland mogelijk is doordat Nederland een kleine en open economie heeft. Nederland is als klein land juist genoodzaakt het beleid te veranderen om bij te benen met de internationale concurrentiekracht. Door deze veranderingen werd een CFO nodig. 
6.1.2 De internationalisering van de kapitaalmarkt: een wijziging in de corporate governance

Met betrekking tot de corporate governance beschikken Nederlandse ondernemingen in bestuurlijk opzicht over het model in figuur 11. Boven een Raad van Bestuur kennen wij ook een Raad van Commissarissen, die je weer niet terugziet in het Amerikaanse model. Het is een gecombineerde zeggenschap over de ondernemingen door managers, commissarissen, aandeelhouders en de ondernemingsraad. In de Raad van Commissarissen zitten invloedrijke mensen die samen een zeer belangrijk netwerk vormen. Hierdoor ontstaat coördinatie gericht op samenwerking en overleg, een CME-kenmerk. Het maakt mogelijk dat de onderneming ook zijn kapitaal buiten de beurs om verschaft. 
De Raad van Commissarissen heeft een toezichthoudende taak en bewaakt de belangen van alle partijen waar een onderneming mee te maken heeft. De aandeelhouder is hierin maar één partij. Deze structuur is vastgelegd in de Structuurwet van 1971. Hiermee is een scheiding tussen de uitvoering van ondernemingsactiviteiten en de financiering van een onderneming vastgelegd (Rijken, 2006). Sinds 2004 is de wet veranderd, omdat de aandeelhouder meer macht heeft verkregen. Veel grote Nederlandse ondernemingen zijn gegroeid uit familie ondernemingen, waar leiding en eigendom in de handen van de familie was. Het duurde lang voordat dit gescheiden was. Nederlandse familieondernemingen hebben lange tijd de onderneming bestuurd ondanks vermindering van eigendom. Door aandelenuitgifte verdween grotendeels de eigendom uit handen van de familie, maar door speciale constructies in de aandelenuitgifte  beschikten aandeelhouders niet over stemrecht (Sluyterman, 2003: 270). De aandelen werden ondergebracht bij administratiekantoren uit hun netwerk.
De aandeelhouders kregen na enorme verliezen door de recessie  uiteindelijk meer macht. De institutionele beleggers kwamen op en het aantrekken van beurskapitaal werd noodzakelijk om grote technische investeringen te realiseren om internationaal te concurreren. Door de internationalisering van de kapitaalmarkt en de moderne communicatiemiddelen worden beleggers over de hele wereld aangetrokken, waaronder korte termijn beleggers. 

In 2004 is de Structuurwet aangepast door middel van de Code Tabaksblat. De code Tabaksblat wordt bewaakt op naleving door een commissie. De commissie moet daarnaast de actualiteit en de bruikbaarheid controleren om eventuele aanpassingen door te voeren. 

De Code Tabaksblat is ontstaan naar aanleiding van de fraude schandalen  in de boekhouding van Ahold. De benoeming van Raad van Commissarissen via coöptatie was hiermee komen te vervallen. De Algemene Vergadering van Aandeelhouders heeft hiermee meer stem gekregen. Hierdoor hebben aandeelhouders meer invloed gekregen in het bestuur van de onderneming. De code Tabaksblat is eerder een gedragscode, want de aandeelhouders legden al druk op de prestaties van een onderneming. Dit wordt ook gestimuleerd door een Europese verordening, waardoor ondernemingen nu verplicht zijn volgens de IFRS (International Financial reporting Standards) methode te rapporteren.
Uit het publicatieblad van de Europese Gemeenschappen op 11 september 2002:

“Met deze verordening wordt beoogd bij te dragen tot de efficiënte en kosteneffectieve werking van de kapitaalmarkt. De bescherming van de beleggers en het handhaven van het vertrouwen in de financiële markten vormen eveneens een wezenlijk aspect van de voltooiing van de interne markt op dit gebied. Deze verordening leidt tot een vrijer kapitaalverkeer binnen de interne markt en helpt communautaire ondernemingen om op voet van gelijkheid te concurreren bij het aantrekken van financiële middelen op zowel de Europese als de mondiale kapitaalmarkten.” 
Door de globalisering verschuiven de afzet –en kapitaal markten zich over de gehele wereld en beleggers zijn wereldwijd zoekende. Kapitaalverschaffing via de beurs is voor grote Nederlandse ondernemingen belangrijk en door het wegvallen van de old boys netwerk in Nederland wordt dit nog eens benadrukt. 

De beleggers leggen druk op de activiteiten van een onderneming om waarde te creëren. Ook grote groepen Amerikaanse beleggers zijn kapitaalverschaffers geworden (Schoutsen, FEM, jaargang 9, nr 11). De aandeelhouder bemoeit zich nu steeds meer met de ondernemingsstrategie en het onderhouden van de relaties met de beleggers en investeerders staat nu hoog in het vaandel bij een onderneming. Deze taak valt onder de CFO. Hij moet de relaties onderhouden en prestatieverwachtingen presenteren aan de aandeelhouders. 
In Nederland heerst nog steeds de discussie in hoeverre aandeelhouders invloed moeten hebben. Momenteel ligt er een wetsvoorstel om een monistische bestuursstructuur mogelijk te maken.  Hiermee moet Nederland aantrekkelijker worden op de concurrerende internationale markt, maar verschuift tegelijkertijd nog meer richting het Angelsaksische model.
De internationalisering is ook herkenbaar in de samenstelling van de Raden van Bestuur. In 1996 had 25% van de grootste beursgenoteerde ondernemingen een bestuurslid met een buitenlandse nationaliteit. In 2002 was dit al verder toegenomen tot 43% (figuur 12).

[image: image14.png]



Figuur 12: Bestuurders naar Nationaliteit in 2002 (Heemskerk, 2003)
Een groot deel (23%) van de buitenlandse bestuursleden is Brits of Amerikaans. Deze bestuursleden hebben nauwelijks netwerken in de zin dat ze dubbelfuncties hebben bij andere Nederlandse ondernemingen. Dit heeft invloed op de vermindering van het netwerk van Nederlandse bestuurselite, maar ook invloed heeft op een toename van een netwerk op internationaal niveau.  Als je verder inzoomt naar de functie van CFO in de Raden van Bestuur van Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen die ik onderzocht heb, heeft in 2009 27% een buitenlandse nationaliteit (figuur 13). De invloed hiervan is echter niet onderzocht.
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Figuur 13: Nationaliteit van CFO bestuurleden in 2009
6.2 Groeiende afhankelijkheid van de Verenigde Staten
Nederlandse ondernemingen met zowel een beursnotering in Nederland als in de Verenigde Staten benoemden als eersten een CFO in de Raden van Bestuur. Nederlandse ondernemingen met alleen een beursnotering in Nederland volgden later als gevolg van het aandeelhouderswaarde denken. Dit, conform Fligstein ook wel “shareholder value conception of control” genoemd, is in Nederland gekopieerd vanuit de Verenigde Staten. Door externe adviseurs en aandacht in vakliteratuur werd het belang en het implementeren hiervan evenals de nood van een financiële man aan de top gepromoot in Nederland. Dit komt overeen met Fligsteins overtuigingskrachttheorie over het bezitten van een betere bedrijfsstrategie en de omgeving die dit gaat kopiëren. Er werd steeds meer belang gehecht aan waardecreatie, in vakjargon ook wel “value based management “ (VBM) genoemd. De brede aandacht in de publiciteit kwam in Nederland tien jaar later vanuit de Verenigde Staten “gewaaid”.

Een onderzoek naar de beleving van het nut van VBM bij de leden van Raden van Bestuur is al verricht voor de periode 1996/1997 (Baas, De Graaff, Hosman, Steens en Steenvoorden, 1998: op managementsite.nl). Onderzocht is in hoeverre ondernemingen gestuurd worden in waardecreatie van aandelen. Het bleek dat 90% van de 22 ondervraagde Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen het begrip aandeelhouderswaarde kennen en juist het belang van het creëren hiervan onderkennen. Zij achten het zelfs noodzakelijk om de continuïteit van de onderneming te waarborgen. In Fligsteins termen derhalve een “conception of control”.
Grote financiële adviseurs, zoals PricewaterhouseCoopers, promoten dit op hun website en geven eventuele ondersteuning bij implementatie aan. Vakgerelateerde websites schreven over VBM, zoals de Managementsite. Een voorbeeld is een artikel van Steens en Baas ( april 1998): 
“In Nederland staan de traditionele besturingsconcepten, die gericht zijn op het vergroten van de nettowinst van de onderneming, de groei van de winst per aandeel of het boekhoudkundige rendement ter discussie. Naast het ervaren verschil tussen de feitelijke prestaties van de onderneming enerzijds en het door de boekhoudkundige regels gedomineerde winstbegrip anderzijds, neemt tevens de druk van de aandeelhouders en de financiële markten toe om de economische waarde van de onderneming te maximaliseren. Een groeiend aantal ondernemingen kiest daarom steeds vaker voor een besturingsconcept dat gericht is op het vergroten van de economische waarde…..”

Naast vakliteratuur uit de Verenigde Staten ontstond ook vakliteratuur in Nederland, onder andere boeken van prof.dr. J.F.M.G. Bouwens, prof.dr. L.A.G.M. van Lent en ir. E. Urff. Ondernemingen gingen zich steeds meer richten op het creëren van aandeelhouderswaarde en trok een beleid van waardemanagement door in de organisatie. Philips heeft het beleid, naast de investeringsbeslissingen van de CEO en CFO, ook doorgevoerd in de dagelijkse operatie door middel van het implementeren van Economic Value Added. Ook het Financieel-Economisch Magazine promoot het belang (Hers, 1999): 

“Het is buitengewoon zinvol dat ondernemingen zich ook operationeel op EVA gaan richten. Het dwingt managers in vele lagen van de onderneming zich rekenschap te geven van enkele belangrijke zaken die voorheen onvoldoende aandacht kregen.”

Naast Philips werd het denken in waardecreatie door meerdere ondernemingen tot uitvoering gebracht door middel van het implementeren van EVA (Economic Value Added) binnen de onderneming.  EVA is een methode om de financiële prestaties van een onderneming te berekenen op basis van de gecreëerde waarde per aandeel. In een woordenboek voor managers (12manage.nl) staat  dat EVA is ontwikkeld om managers te helpen de 2 basisprincipes van financiën mee te nemen in hun besluitvorming:
1) Winstmaximalisatie voor aandeelhouders

2) Het besef dat de waarde van een onderneming afhankelijk is van de verwachtingen van de investeerders

Ondernemingen zoals Ahold, Unilever, Vendex, Heijmans en DSM (Urff, 2001) hebben EVA geïmplementeerd.  

Met de ontwikkeling van VBM en de implementatie en promotie van EVA zie je duidelijk de verschuiving van de financiële functie van boekhouder op de achtergrond naar een CFO op de voorgrond. Nederlandse ondernemingen nemen hiermee het creëren van aandeelhouderswaarde als leidend principe, als conception of control, over uit de Verenigde Staten. 
De CFO heeft als taak te kijken naar de toekomst. Institutionele beleggers hebben geen interesse in cijfers uit het verleden, maar kijken naar de toekomstverwachtingen. Een onderneming moet wel conform het “shareholders concept of control” worden bestuurd.  Institutionele beleggers en analisten toetsten de ondernemingen op hun aandeelhouderswaarde. Door het creëren van aandeelhouderswaarde wordt bij beleggers de verwachting gewekt dat er in de toekomst betere prestaties komen. Dit kan natuurlijk ook averechts werken, het vertrouwen verliezen.
In de tijd dat leiding en eigendom van de onderneming in handen waren van de familie, werden verliezen langer geaccepteerd. Ondernemingen worden er nu op afgerekend. Ondernemingen die geen waarde creëren zijn nu slachtoffer van fusies, overnames of ontmantelingen. Bijvoorbeeld de ontmanteling van Nedlloyd en de fusie van Pakhoed en Van Ommeren (Hers, 1999). Jaarlijks publiceert het Financieel Dagblad en het Financieel-Economisch Magazine een rangschikking van prestaties van Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen op basis van aandeelhouderswaarde. Het is een maatstaf geworden.
7. Conclusie
7.1 Onderzoeksresultaten versus hypothesen
Voorafgaand had ik hypothesen geformuleerd waarvan ik verwachtte dat deze in mijn onderzoek konden worden bevestigd. De conclusies:
Hypothese één: Alle Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen hebben in de loop van de jaren een CFO als lid van de Raad van Bestuur gekregen. Hiermee heeft de financiële functie een transformatie ondergaan naar business partner binnen een onderneming.
Dit is bijna correct. De CFO is vanaf 1987 opgekomen en in 2008 had 96,6% een CFO in de Raad van Bestuur. De CFO is een business partner geworden in de beslissingen van de CEO.
Hypothese twee: De opkomst van de CFO is te verklaren doordat de Rijnlandse ondernemingsstructuur steeds meer plaats maakt voor de Angelsaksische.
Dit is correct. Een financiële man aan de top van de onderneming werd nodig omdat we door internationalisering van de kapitaalmarkt plaats maken voor een Angelsaksisch ondernemingsstructuur. Nederland kent, conform het Rijnlandse model, nog steeds een netwerk, maar het netwerk begint wel een andere vorm te krijgen. Het ‘old boys’ netwerk is steeds meer aan het verdwijnen. Nederlandse ondernemingen zijn gefocust op de winst per aandeel en prestaties worden meetbaar gemaakt. De CFO werd nodig om de onderneming op cijfers te kunnen sturen. De Nederlandse onderneming heeft niet alle kenmerken van een Angelsaksische onderneming. Nederland kent nog steeds een Raad van Commissarissen en geen monistische bestuursstructuur. Dit is misschien wel aan het veranderen. 

Hypothese drie: Door het aandeelhouderswaardedenken werd een financiële man aan de top nodig om de aandeelhouders de benodigde informatie te voorzien. 
Dit is correct. De CFO is nodig om de onderneming op basis van de prestaties van de winst per aandeel en zijn verwachtingen te presenteren aan de aandeelhouders. Dit is een belangrijke taak van de CFO.

Hypothese vier: Grote Nederlandse ondernemingen hebben het aanstellen van een CFO gekopieerd van de Verenigde Staten.  
Dit is correct. Sinds de Tweede Wereldoorlog neemt Nederland  ondernemingsstrategieën over uit de Verenigde Staten. Als klein land is Nederland ook gebonden aan de internationale veranderingen en moet zich aanpassen om te blijven concurreren. De focus op de ‘core business’ in plaats van een gediversifieerd portfolio werd uit de Verenigde Staten overgenomen. De nood van een CFO in de Verenigde Staten hebben Nederlandse ondernemingen met een beursnotering in de Verenigde Staten als eersten overgenomen. Daarna volgde de rest in Nederland. 
7.2 Beantwoording van mijn vraagstellling

Mijn vraagstelling:
Sinds wanneer en op welke wijze hebben ‘Chief Financial Officers’ een positie gekregen in de Raden van Bestuur van Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen en hoe is de opkomst van deze financiële specialisten te verklaren? 
De CFO heeft duidelijk zijn positie gekregen in de  Raden van Bestuur van Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen en is hiermee naar de top geklommen. De financiële functie is gegroeid van scorekeeper naar strategisch business partner. 
Het Nederlandse bedrijfsleven is vanaf de jaren tachtig van de vorige eeuw enorm veranderd. Het groeien in de ‘core business’ van de onderneming in plaats van het diversifiëren van de portfolio werd dominant en ongerelateerde business units werden verkocht. Een trend die vanuit de Verenigde Staten werd overgenomen Het creëren van aandeelhouderswaarde staat hoog in het vaandel. Grote Nederlandse ondernemingen evalueren net als in de Verenigde Staten de onderneming op basis van de aandelenkoers. De aandeelhouders kregen steeds meer macht en daarnaast komen er steeds meer internationale beleggers. De ondernemingen staan onder druk om aan de verwachtingen van de aandeelhouders te voldoen en de ondernemingen te onderbouwen met financiële strategieën.  In de jaarverslagen van de afgelopen twee decennia zie je duidelijk de opkomst van het financieel ondernemerschap naar voren komen. De strategie van een onderneming moet nu eerst met rendementsverwachtingen onderbouwd worden om aandeelhouders te kunnen overtuigen. Net als in de Verenigde Staten werd hiervoor in Nederland een CFO benoemd en hij vormt nu samen met de CEO een boegbeeld van de onderneming. Net als in de Verenigde Staten werd het denken in het creëren van waarde per aandeel gepromoot in Nederland door adviseurs. 
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Bijlage I: Verantwoording subpopulatie ondernemingen
Subpopulatie van ondernemingen uit de AEX-index en Midkap-index 2008 gebruikt in mijn onderzoek, die voldoen aan de vooraf gestelde criteria*, inclusief beursnotering en CFO:
	Naam bedrijf
	Jaar CFO in RvB
	Beursnotering
	Naam CFO 2009
	Nationaliteit  CFO

	Aalberts
	1999
	NYSE, Euronext
	John Eijgendaal 
	Nederlands

	Aegon NV
	1997
	NYSE, Euronext
	Jan Nooitgedagt 
	Nederlands

	Akzo Nobel NV
	1998
	NASDAQ, Euronext
	Keith Nichols 
	Brits

	Arcadis
	2006
	Euronext
	Ben van der Klift 
	Nederlands

	ASM International
	1993
	NASDAQ, Euronext
	Rob Ruijter 
	Nederlands

	ASML
	1995
	NASDAQ, Euronext
	Peter Wennink
	Nederlands

	Bam groep
	2004
	Euronext
	Jan Ruis 
	Nederlands

	Boskalis
	2006
	Euronext
	Hans Kamps
	Nederlands

	CSM
	2000
	Euronext
	Koos Kramer 
	Nederlands

	Draka Holding
	2001
	Euronext
	Frank Dorjee 
	Nederlands

	DSM
	2006
	Euronext
	Rolf-Dieter Schwalb 
	Duits

	Fugro
	2001
	Euronext
	André Jonkman 
	Nederlands

	Heijmans
	2000
	Euronext
	Dick van der Kroft
	Nederlands

	Heineken NV
	2002
	Euronext
	René Hooft-Graafland
	Nederlands

	ING
	1996
	NYSE, Euronext
	Patrick Flynn 
	Ier

	Imtech
	2002
	Euronext
	Boudewijn Gerner 
	Nederlands

	Koninklijke Ahold NV
	1997
	NYSE (tot 2007), Euronext
	Kimberly Ros
	Amerikaans

	Koninklijke Philips Electronics
	1992
	NYSE, Euronext
	Pierre-Jean Sivignon
	Frans

	Koninklijke Wessanen
	2005
	Euronext
	Frans Eelkman Rooda 
	Nederlands

	KPN
	2000
	NYSE, Euronext
	Marcel Smits 
	Nederlands

	Océ
	2000
	Euronext
	Hans Kerkhoven 
	Nederlands

	Randstad
	2001
	Euronext
	Robert-Jan van de Kraats
	Nederlands

	Rodamco
	2004
	Euronext
	Peter van Rossum
	Nederlands

	SBM Offshore
	2001
	Euronext
	Mark Miles 
	Brits

	Shell
	2003
	NYSE, LSE, Euronext
	Peter Voser Zwitser
	Zwitsers

	Unilever NV
	1987
	NYSE, LSE, Euronext
	James Lawrence
	Amerikaans

	Wavin
	2003
	Euronext
	Pim Oomens
	Nederlands

	Wereldhave
	nee
	Euronext
	nvt
	nvt

	Wolters Kluwer
	2003
	Euronext
	Boudewijn Beerkens
	Nederlands


* De totale lijst van ondernemingen in de AEX-index en Midkap-Index 2008 is groter dan gebruikt in mijn onderzoek, namelijk:
	Samenstelling AEX-index 2008
	Samenstelling Amsterdam Midkap-index 2008

	Aegon
	Aalberts

	Ahold
	AMG

	Akzo Nobel
	Arcadis

	Arcelor Mittal
	ASM International

	ASML 
	Bam Groep

	Corio
	Binck Bank

	Corporate Express
	Boskalis

	DSM
	Crucell

	Fortis
	CSM

	Heineken
	Draka

	Hagemeyer
	Eurocommercial

	ING
	Fugro

	KPN
	Heijmans

	Philips
	Imtech

	Royal Dutch Shell
	Logica CMG

	Randstad
	Nutreco

	Reed Elsevier
	Océ

	SBM Offshore
	Ordina

	Tele Atlas
	SNS real

	TNT
	USG People

	TomTom
	VastNed retail

	Unibail Rodamco
	Vopak

	Unilever
	Wavin

	Vedior
	Wereldhave

	Wolters Kluwer
	Wessanen


De ondernemingen die niet voldoen aan onderstaande criteria zijn niet meegenomen in mijn onderzoek:

· De onderneming heeft een herkomst van Nederlandse bodem;
· Oprichting (al dan niet na fusie) voor 1993 (datum gekozen als vervolgstudie op Icke, Mokken en Schijf);

De volgende ondernemingen voldoen niet aan bovenstaande criteria en zijn derhalve niet meegenomen in mijn onderzoek:

	AEX-index 
	Reden niet meegenomen:
	Midkap-index 
	Reden niet meegenomen:

	Arcelor Mittal
	Alleen geregistreerd in Nederland, maar geen Nederlandse herkomst. Huidige constructie van de onderneming is ontstaan door een fusie in 2006
	AMG
	Oprichting in Nederland 2006

	Corio
	Oprichting 2000
	Binck Bank
	Ontstaan na een fusie in 2004

	Corporate Express
	**
	Crucell
	Oprichting 2000

	Fortis
	Onderneming is van Belgische en Nederlandse origine. De holding was gevestigd in Brussel. Fortis is in september verkocht aan de Belgische en Nederlandse staat
	Eurocommercial
	Oprichting 2000

	Hagemeyer
	**
	Logica CMG
	Ontstaan na een fusie in 2002

	Reed Elsevier
	De onderneming is Brits-Nederlands. Ontstaan na een fusie in 1993
	Nutreco
	Oprichting 1994

	Tele Atlas
	**
	Ordina
	Onderneming is Frans

	TNT
	Oprichting 1998
	SNS real
	Ontstaan na een fusie in 1997

	TomTom
	Oprichting 2001
	USG People
	Ontstaan na een fusie in 2001

	Vedior
	**
	VastNed retail
	Oprichting 1995

	
	
	Vopak
	Ontstaan na een fusie in 1999


** De peildatum voor mijn onderzoek is juli 2008. Op dat moment waren er vier ondernemingen uit de AEX-index geschrapt, namelijk: Corporate express, Hagemeyer, Tele Atlas en Vedior. De ondernemingen zijn derhalve niet meegenomen in mijn onderzoek. Aanpassingen in de samenstelling van de indexen vinden altijd plaats in de maanden februari/maart. Er heeft wel een interim herziening plaatsgevonden in de index, maar pas in september 2008. Er zijn derhalve geen ondernemingen ter vervanging in het onderzoek meegenomen. 
Bijlage II: Vragenlijst 

1. Vanaf de jaren 90 is de CFO lid geworden in de Raden van Bestuur van Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen. Hiermee is hij van scorekeeper een business partner geworden van de CEO. Hoe is de transformatie te verklaren?
………………………………………………………………………………………………………………
………………………………………………………………………………………………………………
2. Zijn er wetten of regelgeving van invloed geweest in de opkomst van de CFO? Zo ja, welke en waarom is dit van invloed geweest?
………………………………………………………………………………………………………………
………………………………………………………………………………………………………………
3. Het aandeelhouderswaardedenken is voor beursgenoteerde ondernemingen een belangrijk aspect.  Is dit van invloed geweest op de komst van de CFO? Zo ja, waarom?
………………………………………………………………………………………………………………
………………………………………………………………………………………………………………
4. Hebben ontwikkelingen in de kapitaalmarkt een rol gespeeld in de opkomst van de CFO. Zo ja, welke ontwikkelingen?
………………………………………………………………………………………………………………
………………………………………………………………………………………………………………
5. Nederlandse ondernemingen met zowel een beursnotering in Nederland als in de  Verenigde Staten  benoemde als eerst een  CFO. Sinds 2000 zijn de ondernemingen met alleen een Nederlandse beursnotering gevolgd . Hoe is dit verschil te verklaren?

………………………………………………………………………………………………………………
………………………………………………………………………………………………………………
6. Wat zijn uw kerntaken en verantwoordelijkheden in uw functie?

………………………………………………………………………………………………………………
………………………………………………………………………………………………………………

7. (Ter verantwoording voor mijn scriptie wordt de namenlijst van benaderde personen in de bijlage opgenomen. Onderstaand is niet verplicht door u in te vullen, u wordt dan anoniem geciteerd in de scriptie. )

Wat is uw naam:

Hoe lang bekleedt u al de functie als CFO? 

Hoeveel medewerkers telt uw bedrijf? 

Bijlage III: Namenlijst van CFO’s
	
Nr.
	Naam
	Organisatie

	1
	Pim Oomens
	Wavin 

	2
	Boudewijn Beerkens
	Wolters Kluwer

	3
	Hans Kerkhoven
	Océ

	4
	Frans Eelkman Rooda
	Wessanen

	5
	Koos Kramer
	CSM

	6
	Ben van der Klift
	Arcadis

	7
	Peter Wennink
	ASML

	8
	Martijn van Baalen
	Arag

	9
	Osi Lilian
	IMC

	10
	Harald Lesterhuis
	Segesta

	11
	Bert van der Schelde
	Logica

	12
	Richard Louwers
	North Star Investments

	13
	Marc Dijkstra
	ArboNed

	14
	Gert Tom Draisma
	Tristan 

	15
	Peter Repko
	Pegamento

	16
	Peter Lincklaen Arriëns
	CRV

	17
	André Reumerman
	Collis

	18
	Sicco Reeskamp
	Alewijnse

	19
	Peter van der Harst
	ABN AMRO department RBS

	20
	Erik Biekart
	RES

	21
	Hubert van Iwaarden
	Hunter Douglas

	22
	Arjen Moenis
	Media & Entertainment

	23
	Martijn Kok
	Fortis department Insurance

	24
	Wouter Hijzen
	Spring Global

	25
	Peter Mannaert
	Sanoma

	26
	Loek Schoenmaker
	Agrocap

	27
	Matthieu van Amerongen
	TSS

	28
	Richard Oude Egbrink
	Compuware

	29
	Humphry van der Valk
	Truston Group

	30
	Jan Follings
	Teijn

	31
	Rob Janssen
	Media Markt-Saturn

	32
	Arjan Schouten
	Maandag

	33
	Marcel Karssen
	Q-go

	34
	Clemens Duivenvoorde
	Stern

	35
	Ruud van der Steeg
	ASA

	36
	Ronald Wopereis
	Orde op zaken

	37
	Mark de Lange
	Mars

	38
	Piet Donners
	Pierre Boels

	39
	Mark Foekema
	Atos Origin department Telco services

	40
	Heinz Esser
	Philips department GBU

	41
	Tom Bussink
	NS Poort

	42
	Peter van Dongen
	Audax

	43
	Peter Remmers
	EWL ans Royal Bam

	44
	Andre Derksen
	BICTT

	45
	Harald Degens
	LIVIT
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		1990		0.6076388889		0.4097222222		0.1215277778		0.0763888889		0.21875		0.2291666667		0.1597222222		0.25		0.2118055556		0.0763888889				0.5902777778		0.3576388889		0.1284722222		0.0763888889		0.2048611111		0.2291666667		0.1284722222		0.2743055556		0.2430555556		0.03125

		1991		0.5415162455		0.3429602888		0.1046931408		0.0902527076		0.1407942238		0.1985559567		0.1985559567		0.3357400722		0.1624548736		0.0397111913				0.4548736462		0.2924187726		0.0722021661		0.0902527076		0.1299638989		0.1805054152		0.1444043321		0.2166064982		0.2093862816		0.0288808664

		1992		0.5		0.3623188406		0.0615942029		0.0760869565		0.1775362319		0.1485507246		0.1739130435		0.3550724638		0.1268115942		0.018115942				0.518115942		0.3152173913		0.1449275362		0.0579710145		0.1594202899		0.2173913043		0.1413043478		0.2789855072		0.1992753623		0.0289855072

		1993		0.5036764706		0.3235294118		0.1066176471		0.0735294118		0.1654411765		0.1838235294		0.1544117647		0.3051470588		0.1801470588		0.0183823529				0.5477941176		0.3198529412		0.1213235294		0.0919117647		0.1544117647		0.1985294118		0.1801470588		0.2683823529		0.2242647059		0.0330882353

		1994		0.6640926641		0.4092664093		0.1698841699		0.0733590734		0.2277992278		0.2625482625		0.1621621622		0.4015444015		0.2316602317		0.0193050193				0.6370656371		0.332046332		0.166023166		0.1274131274		0.1698841699		0.2432432432		0.2123552124		0.2934362934		0.2664092664		0.0501930502

		1995		0.79296875		0.46484375		0.2265625		0.09765625		0.26953125		0.33203125		0.1875		0.4296875		0.3046875		0.0546875				0.703125		0.41015625		0.13671875		0.15625		0.23046875		0.25390625		0.21875		0.36328125		0.2734375		0.05078125

		1996		0.8835341365		0.5421686747		0.1847389558		0.1526104418		0.313253012		0.3212851406		0.2449799197		0.4979919679		0.2931726908		0.0883534137				0.702811245		0.3694779116		0.1807228916		0.1365461847		0.2369477912		0.2289156627		0.2208835341		0.297188755		0.3092369478		0.0602409639

		1997		0.9045643154		0.5477178423		0.2531120332		0.1037344398		0.2904564315		0.4149377593		0.1991701245		0.5228215768		0.3112033195		0.0705394191				0.7136929461		0.4315352697		0.132780083		0.1369294606		0.2033195021		0.2614107884		0.2365145228		0.2946058091		0.2987551867		0.0456431535

		1998		1.1506849315		0.7077625571		0.2785388128		0.1643835616		0.4109589041		0.4429223744		0.296803653		0.6164383562		0.4474885845		0.0867579909				0.698630137		0.4246575342		0.1552511416		0.095890411		0.2283105023		0.2739726027		0.1735159817		0.0821917808		0.0730593607		0.0182648402

		1999		1.2796208531		0.7535545024		0.36492891		0.1611374408		0.4170616114		0.5402843602		0.3222748815		0.7061611374		0.5023696682		0.0710900474				0.7203791469		0.355450237		0.1374407583		0.0947867299		0.2559241706		0.2085308057		0.1232227488		0.0568720379		0.0236966825		0.009478673

		2000		0.9565217391		0.5760869565		0.3097826087		0.0706521739		0.3152173913		0.4619565217		0.1793478261		0.1684782609		0.1413043478		0.0217391304
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