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Samenvatting

In een sociale markteconomie kan de overheid niet altijd door regulering garande-
ren dat de wijze van bedrijfsvoering door de maatschappij als “eerlijk” of “recht-
vaardig” wordt ervaren. Mede daardoor is er een groeiend aantal bedrijven dat aan
zelfrequlering doet onder de noemer maatschappelijk verantwoord ondernemen. Maat-
schappelijk verantwoord ondernemen kan worden gedefinieerd als de mate waarin
bedrijven externe kosten internaliseren of (her)verdelingsconflicten vermijden. Er
zijn diverse redenen voor een bedrijf om maatschappelijk verantwoord te onder-
nemen: anticiperen op toekomstige regelgeving, risico management, verticale pro-
duct differentiatie, verbeteren van relaties met belanghebbenden in het bedrijf, de
vermogenskostenvoet drukken of intrinsieke motivaties. Bij elk hiervan komt het
er op neer dat er bekeken wordt wie de kosten draagt van maatschappelijk verant-
woord ondernemen en wie de bijbehorende baten ontvangt. Dit proefschrift gaat
over de economie van maatschappelijk verantwoord ondernemen, met de nadruk

op de rol van financiéle markten en instellingen.

In hoofdstuk 2 introduceren we een theoretisch algemeen evenwichtsmodel met
een vermogensmarkt en externe effecten van productie, om de relatie tussen maat-
schappelijk verantwoord ondernemen en diverse maatstaven van bedrijfsfinanciéle
prestaties te analyseren. In het model beinvloeden de externe effecten van produc-
tie de keuzes van beleggers bij het samenstellen van hun beleggingsportefeuille.
Maatschappelijk verantwoorde ondernemingen houden hier rekening mee bij hun
productiebeslissingen. Het model is in staat om de schijnbare tegenstrijdige re-
sultaten van de bestaande empirische literatuur omtrent de relatie tussen maat-
schappelijke verantwoordelijkheid en financiéle prestaties te verklaren. Het model
laat zien dat het nogal uitmaakt welke prestatiemaatstaf wordt gehanteerd om de-
ze relatie te bestuderen. Voor de financiéle ratio marktwaarde over boekwaarde

(Market-toBook; Tobin’s q) verwachten we een positieve relatie met toenemende
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verantwoordelijkheid, omdat maatschappelijk verantwoorde ondernemingen de
marktwaarde maximaliseren en niet de financiéle winst. Voor het rendement op ka-
pitaal (Return on Assets) verwachten we ook een positieve relatie aangezien maat-
schappelijk verantwoorde ondernemingen de externe kosten internaliseren, dat wil
zeggen ze hanteren een hogere kapitaalkostenvoet. Voor het rendement op de aan-
delenmarkt is de relatie met toenemende maatschappelijke verantwoordelijkheid
negatief op sector niveau, maar a priori onduidelijk als er geaggregeerd wordt over
de sectoren. Dit is zo omdat: 1. beleggers een afweging maken tussen rendement
en de mate waarin externe effecten worden gegenereerd en 2. maatschappelijk ver-
antwoord ondernemen niet gerelateerd is aan de mate van de creatie van externe
effecten, maar aan de mate waarin deze effecten worden geinternaliseerd. Het kan
best zo zijn dat een chemieconcern relatief verantwoorder opereert dan een bank,
ook al genereert deze laatste dan misschien minder vervuiling. De boodschap van
hoofdstuk 2 is dat wanneer er externe effecten zijn, diverse prestatiemaatstaven
verschillende effecten reflecteren. Daarom moet men voorzichtig zijn voor wat be-
treft het trekken van conclusies bij het interpreteren van empirische resultaten. Een
ander belangrijk resultaat van hoofdstuk 2 is dat het laat zien dat de bestaande em-
pirische literatuur niet in tegenspraak is, maar elkaar juist aanvult. De bestaande
verwarring berust op een paradox. Er is een overduidelijk verband tussen maat-
schappelijk verantwoord ondernemen en financiéle prestaties en dit verband is in-
tuitief: Maatschappelijk verantwoord ondernemen gaat ten koste van de financiéle

winst, maar het zorgt potentieel voor maximale waarde van het bedrijf.

In hoofdstuk 3 bekijken we een ander kanaal van financiering en doen een em-
pirische studie naar de prestaties van banken die de Equator Principes hebben on-
dertekend. Met de Equator Principes proberen banken duurzame ontwikkeling te
bereiken binnen zogenaamde projectfinanciering. Projectfinanciering is het finan-
cieren van infrastructuur, industriéle projecten en/of overheidsdiensten waarbij de
financieringsbeslissing wordt gedaan op basis van de kredietwaardigheid van het
project en niet de kredietwaardigheid van de projectontwikkelaars. We maken bij
dit onderzoek gebruik van data geleverd door EIRIS, een onafhankelijke instan-
tie die bedrijven evalueert op sociale, ethische en milieu aspecten. Het onderzoek
wijst uit dat banken die de Equator Principes ondertekenen significant beter sco-
ren op deze aspecten vergeleken met banken die de principes niet ondertekenen.
De banken die niet ondertekend hebben zijn ook beduidend kleiner. Voor wat be-
treft andere bankkarakteristieken vinden we geen significante verschillen. Aan de

hand van een event study tonen we aan dat aandeelhouders niet significant nega-
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tief reageren op de aankondiging van het ondertekenen van de Equator Principes.
Ondertekening gaat dus niet ten koste van de marktwaarde van deze financiéle
instellingen.

In hoofdstuk 4 koppelen we maatschappelijk verantwoord ondernemen aan
duurzame ontwikkeling. Een typisch kenmerk van een model van een economie
met ‘kortlevende” individuen is dat deze geen rekening houden met de lange ter-
mijn effecten van vervuiling. Daardoor dwingen ze toekomstige generaties de las-
ten te dragen. Dit soort intergenerationele externaliteiten worden meestal aange-
pakt met belastingmaatregelen. Met de opkomst van maatschappelijk verantwoord
beleggen biedt de aandelenmarkt mogelijk een helpende hand om ook de lange ter-
mijn milieuproblematiek aan te pakken, aangezien de aandelenmarkt, in principe,
wel voor eeuwig “leeft”. We bestuderen de rol van een vooruitblikkende aande-
lenmarkt in een model met overlappende generaties. In het model houden aan-
deelhouders bij het samenstellen van hun beleggingsportefeuille rekening met het
feit dat bedrijven vervuilen. Het blijkt dat wanneer er eigendomsrechten op het be-
drijf worden verhandeld, de correcte bedrijfswaardering het conflict tussen huidige
en toekomstige generaties kan oplossen. Dit betekent dat maatschappelijk verant-
woord beleggen een rol kan spelen bij het nastreven van duurzame ontwikkeling.

In hoofdstuk 5 tenslotte, bekijken we maatschappelijk verantwoord onderne-
men in het kader van de toenemende globalisering. We onderzoeken met name of
ontwikkelingslanden een comparatief voordeel hebben in termen van regulering en
koppelen dit aan maatschappelijk verantwoord ondernemen. We gebruiken hierbij
data op bedrijfsniveau van de 540 grootste Europese multinationals, die in totaal
meer dan 44 duizend dochterondernemingen hebben in 188 landen. We gaan na
of bedrijven met een relatief slechte score op hun milieustandaarden relatief vaker
gevestigd zijn in arme landen, corrupte landen, of landen met een slechte milieu-
wetgeving. We vinden nieuw bewijs voor de zogenaamde vervuilingsparadijs hypo-
these (Pollution Haven Hypothesis), die stelt dat multinationals hun vervuilende
activiteiten naar landen met slechte milieuregelgeving verplaatsen. Ons onderzoek
suggereert daarnaast dat dit niet noodzakelijkerwijs de armste of meest corrupte
landen zijn. We stellen met dit onderzoek vast dat maatschappelijk verantwoorde
ondernemingen landen met slechte milieuregelgeving relatief minder aantrekkelijk

vinden.








