““De Relatie tussen Diversiteit in de Raad van
Bestuur en Corporate Social Responsibility’’

Bachelorscriptie

Stijn Kuil 413791
Bachelorscriptie Algemene economie

Dr. Josse Delfgaauw

Abstract

Dit onderzoek bestudeert de relatie tussen diversiteit in de raad van bestuur en corporate
social responsibility (CSR). Meer diversiteit in het bestuur resulteert in uitgebreidere
discussies en kan zo het besluitvormingsproces verbeteren. Hierdoor worden CSR-
mogelijkheden beter overwogen en daarom verwacht dit onderzoek een positief verband te
vinden tussen diversiteit in het bestuur en CSR. De empirische analyse waarin 371 S&P 500
bedrijven zijn meegenomen over de periode van 2007 tot en met 2015 geeft verscheidene
relaties van diversiteit met CSR weer. Zo zijn er acht dimensies van diversiteit in de raad van
bestuur gebruikt en is CSR opgesplitst in positieve en negatieve aspecten. Diversiteit in zijn
geheel vertoont geen significante relatie met de positieve aspecten van CSR en een positieve
relatie met de negatieve aspecten van CSR. De gevonden relaties lopen echter uiteen per
dimensie, waarbij de positieve associatie van diversiteit in geslacht met de positieve aspecten
van CSR een opvallend resultaat is. Deze resultaten zijn robuust voor een verandering in de
controlevariabelen, maar niet voor de toevoeging van firm fixed effects. Kortom, dit
onderzoek geeft de relatie tussen diversiteit in het bestuur en CSR weer met implicaties voor

managers en bedrijven rondom het selectieproces van bestuursleden.



1. Introductie

Onderzoek op het gebied van topmanagement is een van de populairste disciplines in
de literatuur over organisaties. Een bestuursprobleem dat vaak aangehaald wordt bij moderne
corporaties is de compositie van de raad van bestuur. Het maken van weloverwogen
beslissingen om zo goed mogelijk alle belanghebbenden te vrede te stellen is een van de
kernfuncties van de raad van bestuur van elk groot bedrijf. Toch wordt deze functie niet altijd
optimaal uitgevoerd. Zo zijn er onlangs veiligheidsproblemen geweest bij de grote
Mexicaanse keten Chipotle. Achteraf bleek dat het bestuur niet snel noch agressief genoeg
reageerde op de heersende crisis. Het bestuur bestond grotendeels uit blanke mannen van
boven de 60 jaar (Foley, Bissell, & Oakley, 2016). Dit is geen uniek fenomeen. Ondanks een
groeiende multiculturele samenleving waarin steeds meer vrouwen hoog opgeleid zijn,
verandert er in veel westerse landen niet veel aan de samenstelling van het topmanagement.
Zo bleek in 2015 nog dat van alle S&P 500 bedrijven gemiddeld minder dan 20 procent van
het bestuur vrouw is (Catalyst, 2016).Wel zijn er meerdere organisaties die het belang van
diversiteit in de raad van bestuur nastreven. Het Interfaith Center on Corporate Responsibility
(ICCR) is er daar een van. Zij adviseren bedrijven om te investeren in een divers bestuur
(Interfaith Center on Corporate Responsibility, 2017). Ook het Teachers Insurance and
Annuity Association — College Retirement Equities Fund (TIAA-CREF) gelooft dat een
gevarieerd bestuur beter in staat is een bedrijf te leiden (TIAA-CREF, 2012). Het TIAA-
CREF is een non-profit organisatie die investerings- en verzekeringsdiensten aanbiedt aan
personen die werken in het onderwijs en de gezondheidszorg en aan personen die onderzoek
doen. Overigens heeft eerder onderzoek de institutionele functie van de bestuursstructuur
benadrukt. Door zowel de grootte als de diversiteit van het bestuur te vergroten kan het
management ervoor zorgen dat de organisatie wordt gelinkt aan haar externe omgeving.
Hierdoor weet zij cruciale bronnen zoals legitimiteit en prestige beter te waarborgen (Pfeffer,
1973). Dit zijn punten die bijdragen aan het verbeteren van de prestaties van het bedrijf. Er is
al veel literatuur geschreven over de relatie tussen diversiteit in het bestuur en de prestaties
van het bedrijf. Hierbij speelt de achtergrond van een bestuurder een belangrijke rol in zijn
besluitvormingsproces. Door een diversiteit in achtergronden is er een grotere uitwisseling
van kennis mogelijk waardoor bedrijfsprestaties positief worden beinvloed (Buyl, Boone,
Hendriks, & Matthyssens, 2011).

Behalve op de bedrijfsprestaties oefent het bestuur invloed uit op een tal van vlakken

in zowel de interne als externe omgeving van het bedrijf. Eén van deze vlakken is Corporate



Social Responsbility (CSR). CSR is één uitkomst van de twee prominente vormen van bestuur
die aanwezig zijn in het huidige ondernemersklimaat. De andere is Corporate Governance
waarbij het behalen van winsten centraal staat. Bij CSR worden de belangen van meerdere
betrokkenen tegen elkaar afgewogen en niet alle beslissingen draaien direct om de winst van
het bedrijf (Harjoto & Jo, 2011). Veelal overheerst er bij de oude garde van bestuursleden
corporate governance als optimale bestuursvorm. Dit kan echter in tegenspraak zijn met de
belangen van groeperingen buiten het bedrijf zoals het eerdergenoemde voorbeeld van
Chipotle aangaf.

Voornamelijk sinds het laatste decennium zijn bedrijven zich gaan focussen op CSR.
Bedrijven doen dit om hun welzijn en dat van de gemeenschap te vergroten. Smith (1994)
beschreef dit als een proces dat erg vergelijkbaar is met individueel keuzegedrag. Corporaties
maken net zoals individuen keuzes gebaseerd op hun eigen belang terwijl ze instinctief
zoeken naar manieren om hun eigen belang overeen te laten komen met het groepsbelang.
Verder blijkt dat diversiteit in het bestuur een breed scala van kennis en vaardigheden met
zich meebrengt (Westphal & Milton, 2000). Dit bevordert de prestaties van het bedrijf door
het maken van meer weloverwogen keuzes. Op deze manier discussiéren de bestuursleden
uitgebreider over een tal van zaken waaronder CSR. Zo heeft het bedrijf een beter overzicht
van de verscheidene opties omtrent CSR en kan ze deze ook beter benutten. Overigens is een
verscheidenheid in het bestuur cruciaal in het monitoring process (Hillman & Dalziel, 2003).
Hierbij wordt zowel de interne als de externe omgeving van een bedrijf bestudeerd waarbij
CSR-kansen worden opgespoord. Dit proces verloopt beter in een divers bestuur vanwege het
feit dat er meer gediscussieerd wordt en men zo kritischer te werk gaat.

Hoewel er veel literatuur beschikbaar is over het verband tussen diversiteit in het
bestuur en financiéle bedrijfsprestaties en ook over het verband tussen financiéle
bedrijfsprestaties en CSR, is de literatuur over het verband tussen diversiteit in het bestuur en
CSR nog gering. Zoals eerder genoemd is er een positief verband aanwezig tussen diversiteit
in topmanagement en bedrijfsprestaties. Zo vonden Erhardt, Werbel en Shrader een
beduidende toename in bedrijfsprestaties indien de diversiteit in het bestuur groter was wat
betreft geslacht en afkomst (2003). Ook is er een positief verband gevonden tussen financiéle
bedrijfsprestaties en CSR wat betekent dat de twee elkaar niet uit hoeven te sluiten (Callan &
Thomas, 2009). Aangezien zowel diversiteit in het bestuur als CSR positief gelinkt zijn aan
financiéle bedrijfsprestaties kan het van belang zijn om de relatie tussen deze twee variabelen

te onderzoeken. In dit onderzoek zal de volgende vraag dan ook centraal staan:



Wat is de relatie tussen diversiteit in het bestuur en CSR?

Er is eerder getracht onderzoek te doen naar dit verband, maar hierbij is er veelal
beperkt gebruik gemaakt van zowel de maatstaven voor diversiteit als de maatstaven voor
CSR. Zo is er aangetoond dat er een positief verband bestaat tussen het aantal vrouwen in het
bestuur en CSR (Bear, Rahman, & Post, 2010). Hierbij wordt het aantal vrouwen gebruikt als
een proxy voor diversiteit in geslacht. Veelal wordt er slechts gekeken naar een bepaalde
vorm van diversiteit zoals diversiteit in geslacht of afkomst. Ook wordt er vaak gebruik
gemaakt van aandacht voor het milieu als een proxy voor CSR. Dit paper onderscheidt zich
door meerdere bronnen van diversiteit en CSR te gebruiken en zich niet te beperken tot de
bestaande literatuur. Wel creéert de bestaande literatuur een verwachting dat er een positief
verband te vinden is. Met behulp van deze onderzoeksvraag draagt dit onderzoek bij aan het
verklaren van het belang van een divers bestuur in een dynamische en moderne
handelseconomie.

Het verloop van dit paper is als volgt. Sectie 2 gaat in op de bestaande literatuur over
zowel diversiteit in het bestuur als CSR en het verband tussen deze twee. Sectie 3 presenteert
de gebruikte data en analytische methodes behorend bij dit onderzoek. Verder zullen de
resultaten worden gepresenteerd in sectie 4 en in sectie 5 wordt dit paper afgesloten met een

conclusie.

2. Theoretisch kader

2.1 Samenstelling van het bestuur

De raad van bestuur binnen een bedrijf heeft als functie het leiden van de onderneming
met behulp van een strategisch beleid. Op deze manier oefenen zij een grote invloed uit op de
beslissingen die worden gemaakt in het hoogste managementniveau van het bedrijf. De
functie van het bestuur is te plaatsten binnen de klassieke principaal-agent relatie. VVolgens
deze theorie bestaat een bedrijf uit contracten tussen eigenaren van het bedrijf (principalen) en
managers (agenten). De managers (oftewel het bestuur) gebruiken de middelen die ze tot
beschikking hebben van de eigenaren (Jensen & Meckling, 1976). In de principaal-agent
theorie heeft de agent meer informatie dan de principaal en door deze informatie asymmetrie
wordt het toezicht op de agent beinvloedt. Een ander belangrijk punt in deze theorie is dat
zowel de agent als de principaal handelen uit eigen belang. Door moral hazard problemen

kunnen de acties van de agent uiteenlopen met de belangen van de principaal (Sarens &



Abdolmohammadi, 2011). In principe is het voor de eigenaar van het bedrijf van belang dat er
zo veel mogelijk winst wordt gemaakt. Het bestuur zal echter ook belang hebben bij het
nastreven van andere doelen.

Welke belangen er worden nagestreefd door de raad van bestuur hangt deels af van de
individuen in het bestuur en hun persoonlijke kenmerken. Etniciteit, geslacht, leeftijd,
opleiding en expertise zijn enkele kenmerken die van belang zijn voor diversiteit tussen
individuen. Al deze kenmerken hebben invlioed op de besluitvorming van het individu
(Kossek & Lobel, 1996). Eerder onderzoek heeft aangetoond dat het verband tussen
diversiteit in het bestuur en bedrijfsprestaties positief is. Zo blijkt dat een hogere proportie van
vrouwen en minderheden in het bestuur zorgt voor een verbetering van de bedrijfsprestaties.
Deze verbeterde bedrijfsprestaties zijn het gevolg van een beter besluitvormingsproces
(Carter, Simkins, & Simpson, 2003). Een probleem met dit en soortgelijke papers is dat het
effect van vrouwen of minderheden niet te onderscheiden is van het effect van diversiteit.
Door bijvoorbeeld alleen naar de fractie vrouwen te kijken zou het ook kunnen dat
bedrijfsprestaties verbeteren door meer vrouwen in het bestuur in plaats van door meer
diversiteit?.

Ondanks de positieve relatie tussen diversiteit in het bestuur en bedrijfsprestaties is er
vaak toch slechts gering sprake van diversiteit. Een verklaring hiervoor is te vinden in het
volgende model. Het klassieke ‘smaak voor discriminatie” model van Becker (1971) laat zien
dat een werkgever met een weerzin ten opzichte van bepaalde groeperingen, de individuen in
deze groeperingen minder zal betalen dan de geprefereerde groep en ze ook minder snel zal
aannemen. Deze manifestatie is ook toepasbaar op corporaties en leden van het bestuur.
Indien aandeelhouders een voorkeur hebben voor bepaalde groeperingen zullen ze minder
snel individuen aannemen van andere groeperingen en op deze manier blijft de diversiteit in
het bestuur uit. Zo bleek in 2014 nog dat van de Fortune 500 bedrijven ongeveer 75 procent
van de bestuursleden man en blank was. Tegelijkertijd was er in meer dan 70 procent van de
besturen geen negroide vrouw aanwezig en in totaal maakte deze groep slechts 1,9 procent uit
van alle besturen (Wade, 2014). Dit gebrek aan diversiteit is niet enkel toe te schrijven aan
discriminatie. Redenen die puur gebaseerd zijn op productiviteitsverschillen kunnen ook een
rol spelen (Oaxaca, 1973).

In recente jaren is er aanzienlijk meer wetenschappelijke en wetgevende focus

weggelegd voor diversiteit. Een beduidende illustratie hiervan is terug te zien door de nieuwe

1 Dit paper zal hiervoor corrigeren in de datasectie.



U.S Securities and Exchange Commission (SEC) regelgeving waarbij publieke corporaties
moeten onthullen in welke mate diversiteit een rol speelt bij het selecteren van nieuwe leden
van het bestuur. Deze regelgeving accentueert de cruciale rol die investeerders wegleggen
voor diversiteit in het bestuur (Fairfax, 2011). Toch is het voor veel voorvechters van
diversiteit in het bestuur nog lastig om voet aan grond te krijgen. Velen van hen voelen de
druk om de noodzaak van diversiteit te onderbouwen met argumenten die gebaseerd zijn om
een verhoogde aandeelhouderswaarde. Het empirische bewijs hiervoor is echter niet altijd
sterk noch doorslaggevend. Ondanks de beperkte bewijslast wordt er recent vaker gebruik
gemaakt van het ondernemingsrecht. Hierbij zijn beslissingen over het selectieproces van
leden in de raad van bestuur slechts oppervlakkig verbonden aan de aandeelhouderswaarde.
Dit verschijnsel stimuleert anti-discriminatie normen en zou ook de functionering van het
bestuur kunnen verbeteren (Fanto, Solan, & Darley, 2011). Zo heeft zich vooral in de
topbedrijven een evolutie afgespeeld de afgelopen 10 jaar. De 25 grootste bedrijven in de V.S.
zijn namelijk van ongeveer 10 procent aan vrouwen in het bestuur gestegen naar meer dan 40
procent (Huber & O’Rourke, 2017).

2.2 Corporate Social Responsibility

Vanuit de externe ondernemingsomgeving wordt er een serie van schokken gecreéerd
die organisaties beinvloeden. Deze schokken lopen uiteen van klimaatverandering tot aan
culturele veranderingen in de maatschappij. Het is vervolgens de taak van de bedrijven om
een bestuursmechanisme te ontwikkelen dat deze schokken zo goed mogelijk opvangt. Veel
bestuursmechanismen zijn dan ook gericht op CSR (Corbett, 2008). De meeste definities van
CSR focussen zich op de output van de handelswijze van een bedrijf wat betreft de impact die
haar keuzes hebben op alle belanghebbenden. Onder deze belanghebbenden vallen de
aandeelhouders, maar ook andere groeperingen. Daarnaast tracht een bestuursstijl gericht op
CSR de lange termijn belangen van de maatschappij af te wegen tegen de korte termijn
financiéle belangen (Corporations and Markets Advisory Committee, 2006).

Zo brengt CSR een theoretisch-economische discussie naar voren. Veel economen zijn
namelijk sceptisch over CSR. Hun voornaamste argument is dat een beleid gericht op CSR
wellicht niet haalbaar is in een competitieve economie. Zo wordt gedacht dat een beleid
gericht op CSR vereist dat winsten (tijdelijk) worden opgegeven en dat is niet mogelijk indien
de competitie intens is (Baumol, 1991). Ook vraagt men zich af of bedrijven zich
daadwerkelijk in moeten zetten voor CSR. Zo beargumenteert Friedman (1970) dat bedrijven

zich moeten focussen op het maken van winst en de overheid zich bezig moet houden met



externaliteiten. Tegelijkertijd brengt CSR comparatieve voordelen met zich mee. Een bedrijf
dat zich richt op CSR en zo de belangen van alle belanghebbenden in kaart brengt creéert een
positieve reputatie voor zichzelf. Deze reputatie kan leiden tot loyaliteit van klanten, maar ook
van andere belanghebbenden zoals leveranciers. Dit levert het bedrijf op de lange termijn een
hogere winst op en het is daarom een comparatief voordeel ten opzichte van bedrijven die
zich niet richten op CSR (Besley & Ghatak, 2007).

Organisaties voeren slechts een beleid uit dat gericht is op CSR indien ze acties en
verplichtingen jegens individuen en instituties ondernemen die verder gaan dan economische
minima. De strategische formulering vloeit voort uit een analytische fase. In deze fase
overweegt het bedrijf de ontwikkelingen in de bedrijfsomgeving op verschillende dimensies
om zo tot een accuraat besluit te komen. Deze dimensies bestaan uit overheids-, sociaal-
culturele, economische en competitieve aspecten. Het einddoel is om een marktportfolio voor
het bedrijf te formuleren die een competitief voordeel met zich meebrengt. De
bedrijfsstrategie biedt een toegankelijk raamwerk om sociale verantwoording (CSR) te
overwegen, omdat het zich in detail bekommert over de relatie tussen het bedrijf en de
samenleving. De rol van het einddoel is cruciaal in het proces van de strategische formulering,
omdat deze onderdeel is van het proces zelf. Het einddoel moet eenheid en cohesie brengen
binnen de multidivisionele organisatiestructuur (Ness, 1992).

Overigens is het recent niet ongebruikelijk dat een bestuursvorm gericht op CSR deels
wettelijk verplicht is voor organisaties. Zo kan een combinatie van ondernemingsrecht en
bestuursrecht bepaalde voorwaarden creéren waardoor een effectief systeem van CSR
ontstaat. Deze raamwerken van regulering worden gevormd rondom twee ankers. De een is
een economische analyse van corporaties en de ander een constitutionele beschouwing van de
corporatie. In deze beschouwing is het besluitvormingsproces gebaseerd op principes van
beraadslaging, verantwoording en betwistbaarheid (Corbett, 2008). Mede door deze wettelijke
ontwikkelingen en door het eigen belang van bedrijven staat CSR steeds vaker hoog op de
onderzoeksagenda.

Zo blijkt uit theoretische en bestuurlijke discussies dat ‘goed doen’ niet alleen het
juiste is om te doen, maar dat het ook zorgt dat het bedrijf erop voor uit gaat. Als resultaat
hiervan is CSR van een ideologie een realiteit geworden. Zo blijkt dat een bedrijf dat haar
strategie richt op CSR-componenten het gemiddeld beter doet in financiéle termen dan een
bedrijf dat zich totaal niet richt op CSR (Sayekti, 2015). De causaliteit in deze relatie kan
beide kanten op werken. Zo zou het kunnen dat een bedrijf het beter doet en zo meer
financiéle middelen overhoudt voor CSR. Het kan echter ook zo zijn dat een bedrijf dat zich



focust op CSR hiermee een betere reputatie opbouwt en zo haar winstgevendheid kan
beinvloeden. Tegenwoordig vinden velen dan ook dat het noodzakelijk is dat bedrijven hun
rol in de maatschappij definiéren en dat ze sociale en ethische normen en waarden invoeren in

hun interne omgeving (Lindgreen & Swaen, 2010).

2.3 Diversiteit in het bestuur en CSR

In sectie 2.1 is het positieve verband tussen diversiteit in het bestuur en
bedrijfsprestaties aangehaald en in sectie 2.2 is ingegaan op het positieve verband tussen
bedrijfsprestaties en CSR. De vraagstelling in dit onderzoek tracht het verband tussen
diversiteit in het bestuur en CSR te achterhalen. Deze sectie zal hier specifieker op ingaan.

Allereerst wordt de theorie aangehaald die ingaat op dit verband. Zo blijkt dat
diversiteit in de raad van bestuur ervoor zorgt dat er meer kennis en vaardigheden
geintroduceerd worden. Hierbij worden er verschillende perspectieven meegenomen in het
besluitvormingsproces van een bestuur. Dit resulteert in uitgebreidere bestuursbesluiten
waarbij er meer wordt gefocust op de discussie tussen bestuursleden (Harjoto, Laksmana, &
Lee, 2015). Deze discussies gaan onder andere over CSR waardoor de mogelijkheden wat
betreft CSR beter worden benut. Zo maken bestuursleden met een unieke achtergrond
belangrijke contributies aan bestuursbesluiten door andere perspectieven te hebben die niet
overeenkomen met de conventionele kennis (Westphal & Milton, 2000). Een hogere
diversiteit in het bestuur verbetert zo de vaardigheid van een bedrijf om de belangen van
verschillende entiteiten te waarborgen. Verder is het belangrijk voor een bedrijf om haar
CSR-kansen op te sporen in zowel de interne als externe omgeving (Hillman & Dalziel,
2003). Hiervoor heeft een bedrijf de juiste mix van vaardigheden, ervaring, expertise en
kennis nodig. Een verhoging van de diversiteit in het bestuur zorgt ervoor dat een bedrijf
effectiever toezicht kan houden op haar omgeving en zo beter in staat is CSR-kansen te
detecteren (Bear, Rahman, & Post, 2010). Om deze redenen verwacht men vanuit de theorie
een positief verband te vinden tussen diversiteit in het bestuur en CSR.

Zoals eerder genoemd is er al onderzoek gedaan naar het verband tussen diversiteit in
het bestuur en CSR. Veelal is er echter slechts gekeken naar specifieke vormen van
diversiteit. Zo lijkt er een positief verband te zijn tussen het aantal vrouwen in het bestuur en
de sterkte van CSR-ratings (Bear, Rahman, & Post, 2010). VVrouwen blijken een aantal
voordelen met zich mee te brengen naar het bestuur. Zo zorgen ze voor een meer
participerende besluitvormingsstijl waarin alle bestuursleden actief meedoen (Konrad,
Kramer, & Erkut, 2008). Ook zorgen ze voor een verhoging van de uitgaves die gericht zijn



op CSR zoals liefdadigheidsuitgaven (Williams, 2003). Dit zijn beide factoren die bijdragen
aan hogere CSR-ratings. Dit wil echter niet zeggen dat het toevoegen van een vrouw aan het
bestuur een perfecte proxy voor diversiteit is noch dat het een causale oorzaak voor hogere
CSR-ratings is. Het geeft alleen aan dat er een conditionele relatie is tussen het aantal
vrouwen in het bestuur en CSR-ratings. Ook is gebleken dat wanneer er meer vrouwen in het
bestuur aanwezig zijn, minderheden assertiever zijn en zich harder uitspreken. Een mogelijke
oorzaak hiervoor is dat vrouwen voor betere interne communicatie kunnen zorgen en zo dit
proces beinvloeden (Konrad, Kramer, & Erkut, 2008).

Coffey en Wang (1998) vonden vergelijkbare resultaten waarbij er een positief
verband bestond tussen het aantal vrouwen in het bestuur en CSR waarbij
liefdadigheidsuitgaven als proxy golden voor CSR. Dit deden zij omdat
liefdadigheidsuitgaven gericht zijn op CSR als output. Overigens vonden zij ook dat er een
positief, alwaar klein, verband bestaat tussen het aantal insiders per outsider in het bestuur en
CSR?. Dit is wederom een maatstaf voor diversiteit waarbij het moeilijk is het effect van
insiders te onderscheiden van het effect van diversiteit. Harjoto et al. (2015) vonden dat er
ook een positief verband bestaat tussen diversiteit in het bestuur en CSR waarbij er een breder
begrip wordt gebruikt voor beide variabelen. Kenmerken zoals leeftijd, etniciteit en expertise
spelen ook een cruciale rol in iemands achtergrond. Daarnaast zijn er meerdere vlakken van
CSR zoals het milieu, mensenrechten en het werknemersbeleid. In hun paper hebben ze voor
deze en meer variabelen gecontroleerd. Ze vonden dat een divers bestuur positief verbonden
is met CSR-sterktes en negatief verbonden is met CSR-zwaktes. Het gebruik van CSR-
sterktes en zwaktes komt door de data die zij gebruikten die afkomstig is van MSCI ESG. Zij
definiéren CSR-sterktes als positieve prestatie-indicatoren die zijn ontworpen om de beste
daden van het management op te nemen met betrekking tot CSR-risico’s en kansen. Deze zijn
gebaseerd op hun eigen ratingsmodel waarbij ze voor elk kernprobleem drie onderdelen
beoordelen. Dit zijn strategie en bestuur, initiatieven en uitvoering. CSR-zwaktes zijn
gebaseerd op de controversie analyse van MSCI ESG. Voor zowel CSR-sterktes als zwaktes
wordt er gebruik gemaakt van een binair systeem waarbij een bedrijf wel of niet aan de
voorwaarden voldoet per criterium. Dit kan bijvoorbeeld op het onderdeel van vervuiling gaan
over het terugdringen van vervuilende uitstootgassen en watervervuiling. Indien een bedrijf

zich hier actief voor inzet en dat terug te zien is in de reportages die worden verzameld

2 Een insider is een bestuurslid die naast zijn rol als bestuurslid nog een andere functie binnen het bedrijf
vervult en daardoor vaak meer kennis heeft over de interne bedrijffsomgeving.



voldoet het bedrijf aan het positieve criterium van het terugdringen van vervuiling (MSCI,
2017)%.

Harjoto et al. (2015) leveren bewijs voor de stakeholder theory waarbij er een
consistentie bestaat tussen een divers bestuur en het effectief reguleren van sociaal
verantwoordelijke prestaties van een bedrijf. Overigens vonden zij dat het verband van een
divers bestuur met CSR groter is voor bedrijven in de consumenten goederenmarkt dan voor
bedrijven in de industriéle goederenmarkt. Een probleem bij papers zoals dat van Harjoto is
het uitblijven van exogene variatie in de onderzochte steekproef, omdat diversiteit in het
bestuur een endogene variabele is. Dit verkleint de validiteit van het geschatte causale effect.
Om deze reden hebben zij geprobeerd meerdere instrumental variables (1V) te schatten.
Enkele van deze IV’s waren totale activa en Return on Assets (ROA). Een goede IV moet
echter relevant en exogeen zijn. Deze IV’s zijn relevant voor diversiteit, maar niet exogeen.
Ze beinvloeden namelijk ook direct CSR, waardoor dit geen bruikbare 1V’s zijn (Campbell,
2007; Margolis & Walsh, 2001).

Verder vond Boulouta (2013) ook dat diversiteit in het bestuur (gebaseerd op geslacht)
een positief verband heeft met Corporate Social Performance. Een cruciaal punt in dit paper
is dat er wederom een onderscheid wordt gemaakt tussen CSR-sterktes en -zwaktes. Er wordt
een negatief verband gevonden tussen diversiteit in het bestuur en CSR-zwaktes. Bovendien is
er een sterker verband tussen diversiteit in het bestuur en CSR-zwaktes dan tussen diversiteit
in het bestuur en CSR-sterktes. Gebaseerd op deze bestaande literatuur worden de volgende
hypotheses onderzocht in dit paper met behulp van een variéteit aan maatstaven voor
diversiteit en CSR:

H1: Er bestaat een positieve relatie tussen diversiteit in het bestuur en CSR-sterktes.

H2: Er bestaat een negatieve relatie tussen diversiteit in het bestuur en CSR-zwaktes.

3. Data en Methodologie

3.1.1 Databronnen en steekproef
In dit onderzoek is gebruik gemaakt van een database van de Institutional Shareholder
Services (ISS) (eerder bekend onder de naam Riskmetrics) wat betreft de diversiteit

indicatoren. ISS is ’s werelds meest toonaangevende leverancier van Corporate Governance

3 In de datasectie wordt er dieper ingegaan op CSR-sterktes en -zwaktes.



consulten en verantwoorde investeringsoplossingen. ISS verricht onderzoek in meer dan
20.000 bedrijven wereldwijd en vergaart data met behulp van professionele analisten. Ook
beschikt ISS over veel bedrijfsgebonden informatie en het bestuur daarvan (ISS, 2017).

Bovendien is er gebruik gemaakt van een database van MSCI ESG Stats (eerder
bekend als KLD Stats) wat betreft de CSR-indicatoren. Voor meer dan 40 jaar heeft MSCI
ESG onderzoek verricht om ’s werelds leidende investeerders advies te geven over het
verbeteren van hun portfolio’s. Zo is MSCI ESG een expert op het gebied van complexe
inzichten over de prestaties van portfolio’s. Bovendien verrichten ze diepgaand onderzoek
naar milieu-sociale en bestuursgerelateerde bedrijfspraktijken die binnen CSR samengevat
kunnen worden (MSCI, 2017).

Verder maakt dit onderzoek gebruik van data uit Capital 1Q en het Institutional
Brokers Estimate System (I/B/E/S) voor de controle variabelen. Capital 1Q is een onderdeel
van de grotere database Compustat waarin data wordt verzameld voor beleggingsbeheerders.
Capital 1Q onderzoekt en analyseert een verscheidenheid aan software en bedrijfsdata waarop
ze hun adviezen baseren®. Deze adviezen zijn zowel kwalitatief als kwantitatief van aard
(S&P Capital 1Q, 2017). I/B/E/S bevat veelal economische voorspellingen van financieel
analisten en maakt onderdeel uit van Thomson Reuters. Naast prognoses bevat de database
ook informatie over historische verdiensten en financiéle ratio’s® (Wharton Research Data
Services, 2017).

De steekproef gebruikt data over leden van de raad van bestuur voor de
diversiteitsindicatoren. Echter moet eerst gespecificeerd worden wat de raad van bestuur
inhoudt voor de gebruikte steekproef. Zowel de theorie als de datasets komen uit het Engels
en daarin wordt de term board of directors gebruikt. Deze term wordt zowel gebruikt voor de
raad van bestuur als de raad van commissarissen. Dit heeft te maken met het feit dat in de
Verenigde Staten er veelal gebruik wordt gemaakt van het one-tier system (Maassen, 1999).
Dit houdt in dat er maar één board is waarin zowel de dagelijkse leiding als de
toezichthouding zijn verwerkt. Dit verschilt van het two-tier system wat in Nederland veelal
voorkomt. Hierbij zijn de raad van bestuur en de raad van commissarissen van elkaar

gescheiden. In de gebruikte datasets is er sprake van het one-tier system.

4 Zo treft men data aan in Capital 1Q die gerelateerd is aan balansposten of posten uit de winst-en-
verliesrekening.

5 Zo treft men data aan in I/B/E/S die bruikbaar is om bedrijven met elkaar te vergelijken ten opzichte van hun
prestaties.



De data bevat informatie van bedrijven uit de S&P 500 van 2007 tot en met 2015. Dit
levert initieel 4.328 observaties op. Na het samenvoegen van de databases wordt er gefilterd
op ontbrekende waardes en uitschieters®. Er blijven 2.085 observaties over waarvan 371

unieke bedrijven.

3.1.2 Indicatoren voor Diversiteit en CSR

Dit onderzoek tracht indicatoren te schatten voor zowel diversiteit als CSR. VVoor
diversiteit worden er acht indicatoren geschat. De indicatoren zullen gebaseerd zijn op de hier
opvolgende dimensies van diversiteit. De eerste vier vormen van diversiteit zullen bestaan uit
binaire waardes. De eerste vorm van diversiteit is Geslacht waaronder de twee categorieén
man en vrouw vallen. De tweede is Etniciteit met daarbij de categorieén: blank en niet blank.
De derde is Werkstatus die bestaat uit de categorieén werkend en gepensioneerd’. De vierde is
Bestuursrelatie waaronder de categorieén insider en outsider vallen. De overige vier vormen
van diversiteit bestaan uit numerieke waardes. De eerste hiervan is Leeftijd. De tweede is
Aandelen waarbij men kijkt naar het aantal aandelen dat ieder individueel bestuurslid bezit.
De derde is Ambtsperiode waarbij er wordt gekeken hoeveel jaar iemand al een bestuurslid is.
De vierde en de laatste van deze indicatoren is Andere Besturen waarbij men kijkt naar het
aantal andere besturen waarvan een bestuurslid ooit lid is geweest®.

De indicatoren die betrekking hebben op de vier binaire vormen van diversiteit zullen
gebaseerd zijn op een proportionele verhouding. Hierbij is een indicator zo divers mogelijk
indien de proportie 0,5 is. De andere vier indicatoren zijn gebaseerd op de standaarddeviatie.
De standaarddeviatie geeft de spreiding van observaties rondom het gemiddelde weer. Indien
de spreiding groter is kan men spreken van een diversere steekproef.

Vervolgens worden alle indicatoren genormaliseerd zodat ze kunnen worden
vergeleken met elkaar. Dit wil zeggen dat 0,5 de maximum score is en deze gelijk staat aan
een score van 1 voor de vier indicatoren die gebaseerd zijn op een proportie. Wel moeten alle
verhoudingen tussen de 0,5 en 1 eerst worden omgezet naar een waarde onder de 0,5.
Hiervoor worden deze waardes van 1 afgetrokken zodat de gewenste score ontstaat.

Vervolgens wordt de verhouding gedeeld over de maximaal te behalen score (0,5). Zo komt

6 De uitschieters hebben betrekking op een van de diversiteitsindicatoren die in de volgende sectie worden
besproken.

7 Hierbij staat werkend voor een bestuurslid dat werkzaam is naast zijn rol in het bestuur en gepensioneerd
voor bestuursleden die niet werkzaam zijn naast hun bestuursfunctie.

8 Het gaat hier alleen om besturen in de vorm van een Raad van Bestuur (RvB).



zowel een proportie van 0,4 als een proportie van 0,6 uit op een score van 0,8°. Er is gekozen
voor deze methodiek zodat het effect van een hogere score daadwerkelijk het effect van meer
diversiteit aangeeft. Hierbij wordt er gefilterd voor bijvoorbeeld het effect van meer vrouwen
waar eerdergenoemde papers veelal niet voor corrigeerden.

Voor de vier indicatoren die gebaseerd zijn op de standaarddeviatie wordt een
soortgelijke procedure uitgevoerd. Hierbij krijgt de maximale standaarddeviatie per indicator
een waarde van 1 en worden alle andere waardes daartegen afgezet. Zo wordt elke
standaarddeviatie gedeeld over de maximumwaarde om tot een waarde te komen tussen 0 en
1. De heterogene diversiteit indicator neemt zo voor alle acht indicatoren een waarde aan
tussen O en 1. Hierbij heeft de indicator een waarde van 0 indien er geen diversiteit is en de
groep dus perfect homogeen zou zijn. Hoe dichter de indexwaarde bij 1 is hoe heterogener de
groep is en hoe meer diversiteit er aanwezig is. Als laatste worden alle acht waardes
opgesomd om tot één diversiteit indicator te komen.

De indicator voor Aandelen had een niet normale distributie. Hierbij waren er enkele
uitschieters die ervoor zorgden dat enkele observaties een waarde 1 of dichtbij 1 kregen en
alle overige observaties een score die de 0 nadert. Dit zou een probleem opleveren voor de
totale diversiteitsindicator. Hierom is gekozen om de indicatoren die aanvankelijk een score
hadden van boven de 0,1 uit de steekproef weg te laten. Dit waren 27 observaties waarna er
zoals eerdergenoemd 2.085 observaties overblijven. Hierna is er een nieuwe verdeling van
scores gemaakt gebaseerd op een nieuwe maximale standaarddeviatie van Aandelen. Deze
distributie was wel normaal verdeeld.

Door gebruik te maken van meerdere vormen van diversiteit wordt het daadwerkelijke
begrip nauwkeuriger benaderd. Zo is de diversiteit in aangeboren kenmerken zoals geslacht,
leeftijd en etniciteit een veel gebruikte methode om diversiteit te benaderen (Bassett-Jones,
2005). Dit onderzoek gaat er echter vanuit dat dit niet per definitie de belangrijkste
kenmerken zijn voor diversiteit. Zo zijn er ook andere kenmerken die een rol spelen bij het
besluitvormingsproces van bestuursleden. Naast de zojuist genoemde kenmerken zijn er nog
vijf maatstaven voor diversiteit meegenomen in dit onderzoek. De overige vijf zijn niet
aangeboren en zijn gebaseerd op eerder genomen beslissingen van de bestuursleden. Dit laat
variatie in het gedrag van bestuursleden zien en om deze reden zou dit invloed kunnen hebben

op het besluitvormingsproces rondom CSR.

91-0,6 =0,4en0,4/0,5=0,8.



Voor CSR worden er twee indicatoren geschat waarbij de ene gebaseerd is op CSR-
sterktes en de andere gebaseerd is op CSR-zwaktes. MSCI ESG verzamelt data afkomstig uit
enquétes, mediabronnen, bedrijfsbeoordelingen en andere databronnen die ze onderverdelen
in zeven hoofdcategorieén. Deze categorieén zijn Gemeenschap, Ondernemingsbestuur,
Diversiteit, Werknemersrelaties, Milieu, Mensenrechten en Productkenmerken. In elke
categorie vallen vervolgens subcategorieén die te vinden zijn in Appendix A in tabel 6 en 7.
In totaal zijn er 23 subcategorieén die vallen onder de CSR-sterktes en 19 subcategorieén die
vallen onder de CSR-zwaktes. In elke categorie zet MSCI ESG bepaalde voorwaarden wat
betreft het bepalen van een CSR-sterkte en zwakte. Hiervoor gebruiken ze een binaire
maatstaf waarbij een bedrijf een score van 1 behaalt indien ze voldoet aan de voorwaarden en
0 indien dit niet het geval is. Per subcategorie kan een bedrijf dus een score van 0 of 1
behalen. De uiteindelijke maatstaf van CSR-sterkte is de som van alle CSR-sterktes
onderverdeeld in 23 subcategorieén®. Deze vallen vervolgens in 6 hoofdcategorieén waarbij
Diversiteit niet wordt meegenomen??. Diversiteit wordt uitgesloten, omdat diversiteit al apart
in het model is verwerkt met de data uit ISS en zo niet een regressie uitgevoerd zal worden
van diversiteit op diversiteit. Op een vergelijkbare manier wordt de maatstaf van CSR-zwakte

geschat.

3.1.3 Controlevariabelen

Om een accurate relatie tussen Diversiteit en CSR te schatten worden er
controlevariabelen meegenomen in dit onderzoek. Deze hebben namelijk invlioed op de
afhankelijke variabele en hangen zo ook samen met de onafhankelijke variabele. Indien de
controlevariabelen worden weggelaten uit het onderzoek zouden de resultaten minder
accuraat zijn. Zo kan er een verband gevonden worden tussen twee variabelen dat niet logisch
is, omdat deze een spurious correlation weergeeft. Indien men dus onderzoek doet naar de
relatie tussen twee variabelen moet gecontroleerd worden voor andere variabelen die de
resultaten cruciaal zouden beinvloeden indien deze niet worden meegenomen.

Uit eerder onderzoek is het belang van de bedrijfsgrootte en het type industrie al
aangetoond wat betreft de relatie daarvan met CSR (Margolis & Walsh, 2001). Voor
bedrijfsgrootte wordt in dit onderzoek gebruik gemaakt van de omzet, omdat dit de

belangrijkste determinant is van het marktaandeel van een bedrijf. \Voor robuustheid zal er

10 Het gaat hier om CSR-sterktes waarvan de data beschikbaar is tussen 2007 en 2015 voor S&P 500 bedrijven.
11 De zes hoofdcategorieén zijn Ge