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Duurzame fondsen en de invloed van screening 

op financiële prestaties
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Abstract
Wanneer een gemiddelde belegger een fonds zoekt om zijn geld in te beleggen, is het eerste waar hij naar kijkt de financiële prestaties van het fonds. Steeds meer beleggers hebben echter ook aandacht voor de niet financiële kant van beleggen; de manier waarop fondsen omgaan met duurzaamheid. Deze beleggers willen graag iets bijdragen aan een duurzame wereld. Voor het overgrote deel van de beleggers wegen de financiële prestaties uiteindelijk toch het zwaarst. Daarom onderzoeken we in dit artikel of de financiële prestaties van duurzame fondsen verschillen van niet duurzame, conventionele fondsen. We beantwoorden de vraag of de financiële prestaties van duurzame fondsen beïnvloed worden door de toepassing van verschillende soorten screens op bedrijven. Hoe beïnvloeden duurzame screens, op de omgang van bedrijven met hun natuurlijke en sociale omgeving, de financiële prestaties van fondsen? Hoe beïnvloeden corporate governance screens de financiële prestaties van fondsen? In dit artikel zullen we een antwoord geven op deze vragen.
Als maatstaf voor de financiële prestaties van fondsen gebruiken we Jensen’s α. We vinden dat de α van duurzame fondsen significant lager is dan de α van conventionele fondsen op een significantieniveau van tien procent. We kunnen echter niet vaststellen de significant lagere α komt door een negatieve invloed van screening. Ook andere factoren spelen een rol. Daarnaast vinden we geen significante relatie van screening op natuurlijke en sociale omgeving met de α van duurzame fondsen. We vinden ook geen significante relatie van screening op governance met de α van duurzame fondsen. 
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1. Introductie

Het belangrijkste doel in de beleggingswereld is het behalen van maximale winst. Beleggers belegen geld in bedrijven of laten dit doen door beleggingsfondsen met het doel om winst te maken. Tegenwoordig bestaan er echter ook steeds meer beleggers met een bijkomend doel of zelfs met een belangrijker doel dan het behalen van maximale winst. Het gaat om beleggers die als doel hebben om duurzaam te beleggen. Waar niet-duurzame beleggers (conventionele beleggers) slechts als doel hebben om maximale financiële prestaties te behalen, wensen duurzame beleggers ook duurzame ontwikkeling te stimuleren. Duurzame beleggingsfondsen spelen op de wensen van duurzame beleggers in door duurzame ontwikkeling te stimuleren. Dit doen ze door invloed uit te oefenen op de bedrijven waarin zij beleggen. Fondsen kunnen invloed uitoefenen op bedrijven doordat ze een belangrijke hulpbron voor bedrijven in handen hebben, kapitaal. Door een belegging afhankelijk te maken van de houding van bedrijven ten opzichte van duurzaamheid, kunnen fondsen sturen op duurzame ontwikkeling. 
Naast het beleggen van geld in bedrijven, zullen duurzame fondsen ook geld moeten aantrekken van beleggers. Dit kunnen zij slechts doen tegen een aantrekkelijk rendement. Dit roept de vraag op of duurzame fondsen hetzelfde financiële rendement kunnen leveren als niet-duurzame, conventionele fondsen. Er zijn goede redenen om aan te nemen dat duurzaam beleggen een negatieve invloed heeft op de financiële prestaties van beleggers. Wanneer duurzame fondsen daadwerkelijk slechter renderen dan conventionele fondsen, zullen veel beleggers kiezen voor conventionele fondsen. De consequentie hiervan is dat duurzaamheid minder gestimuleerd kan worden. Voor een duurzame ontwikkeling is het dus van belang dat duurzame fondsen niet slechter renderen dan conventionele fondsen. In dit artikel stellen we daarom de vraag of duurzame en conventionele fondsen verschillend renderen. Aangezien duurzame fondsen verschillende methoden kunnen hanteren om duurzaamheid te stimuleren, bakenen we nu eerst af welke duurzame fondsen we willen onderzoeken.
Er zijn grofweg drie methoden te onderscheiden waarop fondsen duurzaamheid kunnen stimuleren. De meest directe methode is door te beleggen in duurzame projecten. Het fonds belegt hierbij in projecten met een duurzaam doel. Thema’s waar deze projecten zich op richten zijn bijvoorbeeld gezondheidszorg, kinderzorg, duurzame energiebronnen en energiebesparing. Het gaat om de meest directe vorm van werken aan een duurzame wereld. Een tweede, meer toegepaste methode van duurzaam beleggen is door middel van aandeelhoudersactivisme. Hierbij proberen fondsen bedrijven door activisme tot meer duurzaam ondernemen te stimuleren. Dit kan bijvoorbeeld door in dialoog te gaan met het management, door middel van aandeelhoudersresoluties tijdens jaarvergaderingen en door mee te stemmen met aandeelhoudersresoluties. De derde en meest gebruikte methode van duurzaam beleggen is door middel van screening. Fondsen screenen bedrijven hierbij op hun duurzaamheidprestaties voor hen toe te laten tot het fonds. Alleen bedrijven die voldoende duurzaam opereren worden toegelaten tot het fonds. Daarmee stimuleren fondsen een duurzame ontwikkeling aangezien nu geïnvesteerd wordt in duurzame bedrijven, waarin anders mogelijk niet was geïnvesteerd. Daarnaast stimuleert screening bedrijven om duurzaam te ondernemen, aangezien het voor hun reputatie positief is om te worden opgenomen in duurzame fondsen en slecht om te worden verwijderd. Een speciale vorm van duurzaam beleggen die raakt aan screenen, is het desinvesteren door fondsen. Dit is het stopzetten van de financiering aan een bedrijf dat slecht presteert op duurzaamheid. De term desinvesteren wordt gebruikt wanneer beleggers/investeerders gezamenlijk hun geld uit een bedrijf terugtrekken.

We zullen ons in dit onderzoek concentreren op fondsen die duurzaam beleggen door gebruik te maken van screening. Dit is de vorm van beleggen die het meest wordt gehanteerd door duurzame fondsen. Het doel van dit onderzoek is om te achterhalen of de screening die door duurzame fondsen wordt toegepast, leidt tot een verschillend rendement ten opzichte van conventionele fondsen die geen screening toepassen. Dit onderzoeken we door middel van een regressievergelijking waarin het al dan niet toepassen van screening door fondsen, verklarend is voor de financiële prestaties van fondsen. Daarbij zullen controlevariabelen worden toegevoegd in de regressievergelijking. Ten tweede heeft dit artikel tot doel om te achterhalen wat de invloed is van de verschillende soorten screens die duurzame fondsen toepassen op de financiële prestaties van fondsen. Duurzame fondsen verschillen namelijk sterk van elkaar in de keuze voor de toegepaste screens. 

Het belangrijkste onderscheid in de screeningactiviteiten van duurzame fondsen is het verschil tussen positieve en negatieve screens. Negatieve screens sluiten bepaalde sectoren uit. Dit zijn sectoren die zich bezighouden met activiteiten zoals alcohol, dierproeven, wapens, gokken en tabak (SIF (2005)). De onderwerpen waarop negatieve screens bedrijven uitsluiten van het fonds, zijn overwegend ethisch van aard. Positieve screens beoordelen bedrijven op hun duurzaamheidprestaties. Daarbij kan er voor gekozen worden om een absolute prestatiemaatstaf te gebruiken of juist voor een relatieve maatstaf. Wanneer een absolute maatstaf gebruikt wordt, worden bedrijven in alle soorten sectoren op basis van dezelfde maatstaf beoordeeld op hun duurzaamheidprestaties. De bedrijven met een beoordeling die voldoende is, worden dan opgenomen door het fonds. Wanneer relatieve maatstaven gebruikt worden, worden de absolute duurzaamheidprestaties van bedrijven in eenzelfde sector vergeleken en worden de best presterende bedrijven per sector geselecteerd voor het fonds. Hier wordt vaak voor gekozen omdat bedrijven uit verschillende sectoren moeilijk te vergelijken zijn. Olieconcerns zullen bij een absolute maatstaf al snel onvoldoende presteren, terwijl een bank er geen enkele moeite voor hoeft te doen om voldoende te presteren.

Positieve screening is daarnaast verder te onderscheiden naar het onderwerp waarop gescreend wordt. Het gaat om de categorieën natuurlijke omgeving (Environment), sociale omgeving (Social) en corporate government (E, S en G). De omgevingscategorie staat voor factoren die te maken hebben met het milieu, met het uitputten van natuurlijke hulpbronnen, met energieverbruik en het vervuilen van de omgeving. De sociale categorie gaat in op de behandeling van het personeel, de arbeidsvoorwaarden en het personeelsbeleid binnen een bedrijf, maar ook over de gemeenschap buiten het bedrijf en over de manier waarop een bedrijf met mensenrechten omgaat. Deze twee categorieën zijn direct gericht op een duurzame wereld. Voor de governance categorie geldt dit in mindere mate. Bij corporate governance gaat om de rechten van financierders/investeerders. Shleifer and Vishny (1997) formuleert het als volgt: “the ways in which the suppliers of finance to corporations assure themselves of getting a fair return on their investment”. Corporate Governance gaat over de manier waarop beleggers zichzelf verzekeren van een goed rendement. Een goed bestuur van bedrijven waarin belegd wordt, is hiervoor essentieel. Voor beleggers is het daarom van groot belang om invloed uit te kunnen oefenen op dit bestuur. De manier waarop een het bestuur van bedrijven is georganiseerd en de rol die beleggers/financierdeers hebben ten opzichte van het bestuur, wordt samengevat in de categorie governance. Door te screenen op governance kunnen fondsen de bedrijven selecteren die goed bestuurd worden en waar de belangen van de beleggers het best gewaarborgd zijn (SIF 2005). 

Duurzame screeningfondsen verschillen onderling sterk van elkaar in de screens die ze gebruiken. Er zijn bijvoorbeeld fondsen die volledig zijn gericht op milieuvriendelijkheid, maar er zijn ook fondsen die meer gericht zijn op sociale factoren. Er zijn ook fondsen die zich slechts richten op negatieve screens om zodoende hun fondsen te zuiveren van de ethisch gezien meest slechte bedrijven. In de wetenschappelijke literatuur is er al een aantal maal onderzoek gedaan naar het effect van verschillende soorten screens op de financiële prestaties van fondsen. Uit onderzoek naar het onderscheid tussen negatieve en positieve screens kan voorzichtig geconcludeerd worden dat negatieve screens een negatieve invloed hebben op de financiële prestaties van fondsen. Voor positieve screens is een relatie met de financiële prestaties van fondsen moeilijker te leggen. Ook is er al onderzoek gedaan naar het effect van natuurlijke en sociale screening op financiële prestaties van fondsen. De resultaten uit deze onderzoeken geven een wisselend positief en negatief effect. Naar het effect van governance screening op de financiële prestaties van fondsen is nog geen onderzoek gedaan. De tweede onderzoeksvraag gaat in op deze leegte in de wetenschappelijke literatuur. 
De tweede onderzoeksvraag onderzoekt wat de invloed is van screening op governance factoren (G) op de prestaties van fondsen enerzijds en wat de invloed is van screening op natuurlijke (E) en sociale omgeving (S) op de financiële prestaties van fondsen anderzijds. Op het moment dat we uit onderzoeksvraag één weten wat de invloed van screening op de financiële prestaties van fondsen is, kunnen we met deze vraag beantwoorden welke soorten screens verantwoordelijk zijn voor deze gevonden invloed van screening op de financiële prestaties. De achterliggende vraag van onderzoeksvraag twee is de vraag wat de invloed van duurzame screens op de financiële prestaties van fondsen is. Door een onderscheidt te maken door governance screens enerzijds en de duurzame screens op de natuurlijke en sociale omgeving van bedrijven anderzijds, kunnen we een antwoord geven op deze vraag.
Uit onderzoek naar de financiële prestaties van bedrijven lijkt geconcludeerd te kunnen worden dat een goede corporate governance een positieve invloed heeft op de prestaties van bedrijven. Het ligt dan voor de hand dat fondsen die in staat zijn de bedrijven met een goede corporate governance te selecteren, betere rendementen zullen behalen. Aangezien veel duurzame fondsen die bedrijven screenen op hun omgang met de natuurlijke en sociale omgeving, ook screenen op de corporate governance van bedrijven, kan verwacht worden dat de financiële prestaties van duurzame fondsen hoger zijn dan die van conventionele fondsen. Bij deze verwachting wordt echter de aanname gemaakt dat screening op E en S geen invloed heeft op de financiële prestaties van fondsen. Wellicht heeft screening op de duurzame factoren E en S en negatief effect op financiële prestaties, maar wordt dit negatieve effect opgeheven doordat deze fondsen vaak ook op G screenen. We zullen een antwoord geven op de vraag hoe de verschillende soorten screens de financiële prestaties beïnvloeden. 
In het kort heeft dit onderzoek twee onderzoeksvragen. Allereerst onderzoeken we of ESG-screening door duurzame fondsen invloed heeft op de financiële prestaties van fondsen. We bekijken aan de hand van een regressieanalyse of de financiële prestaties van duurzame en conventionele fondsen verschillen. Onze nulhypothese is als volgt:

Nulhypothese 1: De financiële prestaties van conventionele en duurzame fondsen verschillen niet.

Vervolgens onderzoeken we of de financiële prestaties worden beïnvloed door het toepassen van screening wanneer financiële controlevariabelen worden toegevoegd. Met behulp van een regressieanalyse meten we de invloed van screening op de fondsprestaties. We testen de volgende hypothese:

Nulhypothese 2: De financiële prestaties van duurzame fondsen worden niet beïnvloed door het toepassen van ESG-screening.

Met het antwoord van onderzoeksvraag één in de hand, onderzoeken we vervolgens of verschillende vormen ESG-screens de financiële prestaties van duurzame fondsen verschillend beïnvloeden. De twee vormen die we onderscheiden zijn de duurzame screens op E en S en de governance screens. We onderzoeken of E en S-screens enerzijds en G-screens anderzijds de financiële prestaties van duurzame fondsen beïnvloeden door middel van een regressieanalyse. We komen tot de volgende hypothesen: 

Nulhypothese 3: De financiële prestaties van duurzame fondsen worden niet beïnvloed door het aantal uitgevoerde E en S-screens

Nulhypothese 4: De financiële prestaties van duurzame fondsen worden niet beïnvloed door van het aantal uitgevoerde G-screens

Als maatstaf voor de financiële prestaties van fondsen gebruiken we Jensen’s α. We vinden dat de α van duurzame fondsen die hun beleggingsportefeuille gescreend hebben op duurzaamheid significant lager zijn dan de α van conventionele fondsen. We kunnen echter niet vaststellen dat het de screening zelf is dat leidt tot deze significant lagere α. Daarnaast vinden we geen significante relatie van screening op natuurlijke en sociale omgeving met α en ook geen significante relatie van screening op governance met de α van duurzame fondsen. 

In deze scriptie vindt u vervolgens I) een literatuuroverzicht waarin ingegaan wordt op het effect van screening op de financiële prestaties van fondsen; II) een beschrijving van de gebruikte data; III) de beschrijving van de onderzoeksmethodologie; IV) de resultaten van ons onderzoek en V) de conclusie.

2. Literatuur 

Een fondsmanager van een duurzaam fonds is uit op “Doing good, doing well” Een fonds presteert dan zowel sociaal als financieel goed ten opzichte van andere fondsen. Of duurzame fondsen financieel echter net zo goed presteren als conventionele fondsen is de grote vraag. Er bestaan zowel hypothesen die voorspellen dat duurzame fondsen financieel beter presteren als hypothesen die het omgekeerde voorspellen. Hieronder volgt een beschrijving van eerst de hypothesen die slechte financiële prestaties voorspellen en vervolgens de hypothesen die goede financiële prestaties voorspellen voor fondsen die screenen op natuurlijke en sociale omgeving en op governance(ESG). We laten ook zien in hoeverre de verschillende hypothesen gesteund worden door empirische resultaten. Ten slotte gaan we in op de verschillende screens die duurzame fondsen uit kunnen voeren, en hoe deze verschillende screens de rendementen van fondsen kunnen beïnvloeden. 

2.1 De kosten van ESG-screening 

De eerste hypothese voorspelt dat duurzame fondsen slechter renderen door de uitgaven die screening met zich meebrengt. Dit zijn de meest directe kosten van screening. Conventionele fondsen screenen bedrijven slechts op kenmerken die van belang zijn voor de rendementen van het fonds. Duurzame fondsen screenen daarnaast ook op factoren die bedoeld zijn om (relatief) duurzame bedrijven te selecteren. Dit brengt extra kosten met zich mee zoals de kosten aan het uitvoeren van screens en aan het administreren van de resultaten van screens. Daarnaast zal screening kosten met zich meebrengen aan managementexpertise. Voor het uitvoeren van duurzame screens is namelijk extra kennis nodig over de toepassing van duurzaamheid in bedrijven. De directe kosten van ESG-screening zullen tot uitdrukking komen in de expense ratio. Geczy et al. (2006) en Bauer, Koedijk en Otten (2002) vinden een hogere expense ratio voor duurzame fondsen ten opzicht van conventionele fondsen in de VS. Via een hogere expense ratio zal ESG-screening leiden tot een lager rendement voor duurzame fondsen. 
De extra uitgaven die ESG-screens vereisen, verschillen met het soort screen dat wordt uitgevoerd. Negatieve screens zullen minder kosten geven dan positieve screens. De uitgebreide beoordeling die bedrijven krijgen wanneer positief gescreend wordt, levert meer administratief werk op en vereist meer managementexpertise dan de eenvoudige uitsluiting op basis waarvan negatieve screens bedrijven selecteren voor het fonds. Dit is de reden dat fondsen die zowel negatieve als positieve screens toepassen, beginnen met de uitvoering van negatieve screens. Pas na de uitvoering van negatieve screens worden bedrijven ook positief gescreend.

De tweede hypothese stelt dat screening leidt tot diversificatiekosten. Diversificatiekosten treden op doordat screening de diversificatiemogelijkheden van fondsen beperkt. Een vermindering van diversificatiemogelijkheden houdt in dat het risico van een fonds zal toenemen, terwijl het rendement gelijk blijft. De diversificatiekosten van screening zijn dus lagere risicoaangepaste rendementen. De diversificatiemogelijkheden worden als volgt door screening beperkt. Duurzame fondsen sluiten door middel van hun screens bedrijven uit die slecht presteren op duurzaamheid. Hiermee beperken duurzame fondsen hun beleggingsuniversum. Het beperken van het beleggingsuniversum leidt tot een daling van het aantal verschillende effecten in een fonds en tot een stijging van de correlatie tussen de effecten in een fonds (Markowitz (1952), Statman (2004)). Hierdoor worden de specifieke risico’s van de effecten in een duurzaam fonds slechter gediversifieerd dan wanneer het beleggingsuniversum niet beperkt zou worden. Dit kan verduidelijkt worden aan de hand van een vereenvoudigde formule die gebruikt wordt voor de berekening van het risico van fondsen. Het risico van een fonds wordt gemeten met de σ van een fonds. De formule voor deze σ luidt als volgt: σn = √( ∑nj=1 ∑ni=1 wi wj ρi,j σi σj ). wi en wj staan voor het gewicht van respectievelijk de effecten i en j in een fonds. ρ staat voor de correlatie tussen de effecten i en j. σi en σj staan voor de standaard deviaties van respectievelijk de effecten i en j. Uit deze formule blijkt dat het risico van een fonds, σn, stijgt wanneer het aantal effecten in een fonds daalt en wanneer de correlatie tussen effecten toeneemt. De specifieke risico’s, σi en σj van de effecten i en j worden namelijk slechter gediversifieerd, wat leidt tot een hogere σn. Ten opzichte van een efficiënte marktportefeuille (met alleen marktrisico) zal het risico van duurzame fondsen daardoor hoger zijn, terwijl dit niet wordt gecompenseerd met een hogere opbrengst. Wanneer de diversificatiemogelijkheden beperkt worden, zal dit dus leiden tot een lagere rendementrisico verhouding (Markowitz (1952), Sharpe (1964), Statman (2004)). Rudd (1981) stelt dat elke beperking van het universum leidt tot een lager risicoaangepast rendement. Volgens Rudd is dit onontkoombaar aangezien beperking van het universum leidt tot afwijking van de optimale situatie. Grossman en Sharpe (1986) ondersteunen Rudd’s stelling door empirisch het effect te meten van het uitsluiten van Zuid-Afrikaanse bedrijven. Deze bedrijven werden destijds uitgesloten vanwege de “apartheid”. Ze concluderen dat beperking van het universum leidt tot lagere risicoaangepaste rendementen. Recenter hebben ook Geczy, Stambaugh en Levin (2006) aangetoond dat ESG-screening leidt tot significante diversificatiekosten. 
Volgens Hoepner (2010) hoeft de beperking van het beleggingsuniversum echter niet zo’n negatieve invloed te hebben op het risicoaangepaste rendement van duurzame fondsen dan veel wetenschapper wel denken. Hoepner legt uit dat diversificatie wordt gedreven door drie factoren: Het aantal verschillende effecten in een fonds, de correlatie tussen de effecten en de specifieke risico’s van deze effecten. Volgens Hoepner zal ESG-screening door duurzame fondsen leiden tot een lagere hoeveelheid effecten in een fonds en een toenemende correlatie tussen deze effecten. Hierdoor worden specifieke risico’s van effecten slechter gediversifieerd. Daartegenover zal ESG-screening leiden tot lagere specifieke risico’s van effecten. Naarmate de specifieke risico’s van effecten lager zijn, zullen de diversificatiekosten lager uitvallen. Dit volgt uit de formule σn = √( ∑nj=1 ∑ni=1 wi wj ρi,j σi σj. Wanneer de σ’s van de effecten in een fonds lager zijn, zal ook het totale risico van een fonds, σn lager zijn. Daarnaast leiden lagere σ’s van effecten in een fonds ertoe dat een verlaging van het aantal verschillende effecten minder invloed heeft op het totale risico van een fonds. Het zelfde geldt voor een verhoging van de correlatie tussen de effecten. Wanneer individuele σ’s laag zijn, zal een verhoging van de correlatie tussen effecten minder negatieve invloed hebben op het totale risico van een fonds. Lagere specifieke risico’s van effecten zullen dus leiden tot lagere diversificatiekosten. Het is volgens Hoepner daarom nog maar de vraag of duurzame fondsen werkelijk slechter diversifiëren dan conventionele fondsen. Hij geeft geen antwoord op de vraag die hij zelf stelt. Wel verwijst hij naar andere onderzoeken die aantonen dat duurzame fondsen een lager totaal risico hebben dan conventionele fondsen (Bauer, Derwall and Hann (2009); Boutin-Dufresne and Savaria (2004); Lee and Faff (2009)). Hiermee versterkt Hoepner zijn stelling dat screening geen hoge diversificatiekosten met zich mee hoeft te brengen.
In lijn met de stelling van Hoepner geven Solnik en Statman aan dat het aantal effecten in een fonds tot beperkte hoogte van belang is voor een optimale diversificatie van specifieke risico’s. Wanneer het beleggingsuniversum groot genoeg is, zijn 50 verschillende effecten volgens Solnik (1974) voldoende om de meeste specifieke risico’s te diversifiëren. Statman (2004) geeft aan dat een aantal van ongeveer 300 effecten in een beleggingsfonds een optimale diversificatie geeft. Een hoger aantal effecten zal leiden tot lagere rendementen, aangezien een hoger aantal effecten meer transactiekosten met zich meebrengt.
Het effect van ESG-screening op de diversificatiemogelijkheden van fondsen is verschillend voor positieve en negatieve screening. Negatieve screening zal door het uitsluiten van gehele sectoren een grotere impact hebben op de correlatie tussen de effecten. Ze leiden namelijk sterker dan positieve screens tot een minder divers beleggingsuniversum. Hierdoor zullen de correlaties tussen de effecten in een fonds hoger liggen, wat zal leiden tot hogere diversificatiekosten (Hoepner (2010)). Goldreyer et al. (1999) ondersteunt deze theorie door aan te tonen dat duurzame fondsen met positieve screens beter presteren dan fondsen met slechts negatieve screens. Derwall (2006) en Renneboog et el. (2007,2008) vinden een zelfde verschil tussen negatief screenende en positief screenende fondsen, maar bij hen is het verschil niet significant. We moeten echter voorzichtig zijn met de conclusie dat het diversificatiekosten zijn die leiden tot een slechter resultaat van negatieve screenende fondsen. Statman en Glushkov (2008) geven namelijk aan dat de effecten van bedrijven die worden uitgesloten door negatieve screens, significant hogere rendementen hebben boven het marktrendement. Negatieve screens hebben dan niet zozeer een negatieve invloed op de rendementen van fondsen vanwege een slechtere diversificatie, maar vanwege het uitsluiten van financieel sterke bedrijven. 

De derde hypothese legt uit dat ESG-screening zal leiden tot een prijsverandering van effecten. Het lanceren van duurzame fondsen leidt tot een grotere vraag naar de effecten van duurzame organisaties. Wanneer de vraag naar effecten stijgt, zal ook de prijs van daarvan stijgen. Deze hypothese stelt daarom dat het bestaan van duurzame fondsen leidt een hogere prijs van duurzame effecten doordat de vraag naar deze effecten hoger is. Voor niet duurzame effecten voorspelt deze hypothese het omgekeerde aangezien deze effecten genegeerd wordt (Hong en Kacperczyk (2006)). In lijn met deze hypothese stellen Heinkel, Kraus en Zechner (2001) dat de rendementen uit niet duurzame effecten hoger zijn, aangezien beleggers gecompenseerd willen worden voor het feit dat ze in niet duurzame effecten beleggen. In het kort voorspelt deze hypothese dus dat duurzame effecten een lager rendement opleveren (t.o.v. de prijs) doordat ze gewild zijn onder beleggers. Voorwaarde voor deze hypothese is dat de vraag naar duurzame effecten groot genoeg is om de prijs te veranderen.
2.2 De opbrengsten van ESG-screening

Naast hypothesen die voorspellen dat ESG-screening zal leiden tot extra kosten voor fondsen, zijn er ook hypothesen die voorspellen dat ESG-screening de prestaties van fondsen juist verbetert. De waarderelevantie hypothese voorspelt dat de financiële prestaties van duurzame fondsen positief worden beïnvloed doordat deze fondsen de beste bedrijven selecteren. De ESG-prestaties van bedrijven geven financiële informatie over en de kasstromen en risico’s van bedrijven. Daarnaast geven goede prestaties op het gebied van duurzaamheid een signaal over de managementkwaliteiten in een bedrijf. Screening mag dan wel leiden tot een kleiner beleggingsuniversum, screening leidt ook tot een kwalitatief superieur universum (Derwall (2006)). Daarmee sluit deze hypothese aan op de analyse van Hoepner dat ESG-screening het specifieke risico van individuele effecten in een fonds zal verminderen. 

De waarderelevantie hypothese gaat over het effect van duurzaam ondernemen op de financiële prestaties van bedrijven. Er zijn drie belangrijke redenen waarom duurzaam ondernemen leidt tot betere prestaties (CFA (2008)). Ten eerste is er de wetgeving en regelgeving. Wanneer duurzaam handelen verplicht is en niet wordt nageleefd, loopt het bedrijf risico op gerechtelijke procedures en sancties. Dit kan hoge kosten met zich meebrengen die zelfs het voortbestaan kunnen bedreigen. Daarnaast kan wet- en regelgeving gewijzigd worden. Hierop zullen bedrijven moeten reageren. Wanneer bedrijven duurzaam zijn ingesteld, zullen zij zich minder hoeven aan te passen aan wijzigende regelgeving. Hierdoor kunnen bedrijven een beter lange termijn beleid voeren. Daarnaast kunnen hoge kosten voor het anticiperen op wijzigende regelgeving worden voorkomen. (Jeucken (2004))

Ten tweede leidt duurzaam ondernemen tot een betere reputatie. Dit kan bijvoorbeeld voordelen hebben voor het aantrekken van kwalitatief goed personeel (Greening en Turban (1997)), voor het vermarkten van producten (Moskowitz (1972)), voor afspraken met overheden of lokale instanties (Waddock en Graves (1997)) en het kan een buffer vormen wanneer er zich problemen voordoen. Het olielek bij BP is hiervan een recent voorbeeld. 

Ten derde leidt duurzaam ondernemen er toe dat bedrijven operationeel beter gaan functioneren. Dit is onder andere omdat de strategie en operationele uitvoering van een bedrijf niet hoeft te worden aangepast op wijzigende wet- en regelgeving. Daardoor kan een bedrijf een beter langetermijnbeleid voeren. Andere redenen voor beter functioneren zijn bijvoorbeeld dat werknemers beter gemotiveerd zijn (Waddock en Graves (1997)) en dat de bedrijfsprocessen goedkoper zijn door investeringen in het milieu. Bedrijven kunnen vaak sterk besparen door hun energieverbruik, papierverbruik en andere soorten milieubelastend verbruik te beperken. (Jeucken (2004)). 

De genoemde punten geven de relevante waarde van duurzaam ondernemen voor een beleggingsfonds. Een aantekening bij de waarderelevantie hypothese is dat de relevante waarde van duurzaam ondernemen niet alleen positief hoeft te zijn, maar ook negatief kan zijn. Jensen (2002) stelt dat duurzame fondsen de bedrijven selecteren die geld uitgeven aan duurzame activiteiten, zonder dat dit (in de toekomst) geld op zal leveren. Fondsen die deze bedrijven selecteren, zullen daar nadeel van hebben. Jensen gaat met deze conclusie lijnrecht in tegen de conclusies van vele andere artikelen, waarvan een aantal genoemd zijn. De tegenstelling tussen het artikel van Jensen en de artikelen die een positieve relevante waarde van duurzaamheid beschrijven, kan verklaard worden aan de analyse van Jeucken (2004) over het toepassen van duurzaamheid door bedrijven. Volgens Jeucken is de manier waarop bedrijven investeren in duurzaamheid bepalend voor het financiële voordeel dat bedrijven behalen uit duurzaamheidinvesteringen. Hij onderscheid vier houdingen die bedrijven aan kunnen nemen ten opzichte van duurzaamheid. De meest negatieve houdingen is de defensieve houding waarbij bedrijven geen financiële voordelen zien van investeringen in duurzaamheid. Ze investeren pas wanneer dit noodzakelijk wordt door wet- of regelgeving. Volgens Jeucken zal deze houding leiden tot slechte financiële resultaten, omdat noodzakelijke duurzaamheidmaatregelen niet efficiënt geïntegreerd worden in het productieproces. Een minder negatieve houding is de preventieve houding. Bedrijven zien de kostenbesparingen die investeringen in duurzaamheid kunnen hebben. Wanneer geen kostenbesparingen mogelijk zijn, wordt slechts in duurzaamheid geïnvesteerd wanneer dit door wet- of regelgeving verplicht wordt of wanneer de sociale druk voor duurzaamheidinvesteringen hoog is. De financiële resultaten van bedrijven zijn gebaad bij deze houding doordat bespaard kan worden op de kosten. Een positieve houding ten opzichte van duurzaamheid is de offensieve houding. Bedrijven met deze houding zien niet alleen de kostenbesparingen die duurzaam ondernemen oplevert, maar gaan ook op zoek naar de financiële baten die het op kan leveren. Ze zoeken gericht naar mogelijkheden om geld te verdienen aan duurzaamheid door nieuwe markten te ontginnen of door een actief marketingbeleid te voeren. Bedrijven met deze houding zullen daarom het meeste profijt hebben van duurzaam ondernemen. De meest positieve houding is de duurzame houding. Bij deze houding is een bedrijf bereid om geld toe te leggen om duurzaamheid te bevorderen. In praktijk komt deze houding zeer zelden voor.
Ook empirisch is aangetoond dat de houding die bedrijven aannemen ten opzichte van duurzaamheid bepalend is voor hun financiële resultaten. King en Lenox (2002) vinden bijvoorbeeld dat de manier waarop bedrijven met duurzaamheid omgaan, gerelateerd is met hun financiële prestaties. Bedrijven die duurzaamheid slechts implementeren wanneer dit nodig wordt door wijzigende wet- of regelgeving of door een hoge sociale druk, presteren slechter dan bedrijven die duurzaamheid integreren in het hele bedrijfsproces. Wanneer de eerstgenoemde groep bedrijven investeren in duurzaamheid zijn dit end-of-pipe investeringen. Dit houdt in dat duurzaamheid bij deze bedrijven geen onderdeel van de bedrijfsstrategie is, waardoor duurzaamheidinvesteringen leiden tot bijkomende kosten. Doordat deze investeringen niet goed passen binnen de bedrijfsstrategie, zullen deze bedrijven er ook weinig van profiteren. Deze bedrijven presteren dan ook significant slechter dan bedrijven die positiever met duurzaamheid omgaan. 
Samenvattend leiden de verschillende houdingen die bedrijven aannemen ten opzichte van duurzaamheid ertoe dat bedrijven in verschillende mate profiteren van duurzaamheidinvesteringen. De mate waarin fondsen door middel van hun screens kunnen profiteren van bedrijven die investeren in duurzaamheid, hangt af van het onderscheidingsvermogen van de screens. De cruciale vraag is of screens onderscheid kunnen maken tussen de vier verschillende houdingen. Wanneer screens geen onderscheid kunnen maken, zullen bedrijven geselecteerd worden die financieel nadeel ondervinden van duurzaamheidinvesteringen. De relevante waarde van deze bedrijven voor een fonds is negatief. Dit is in overeenstemming met Jensen (2002). Wanneer screens echter wel onderscheid kunnen maken, kunnen duurzame fondsen profiteren van hun screening. 
De tweede hypothese die voorspelt dat ESG-screening leidt tot betere prestaties van fondsen, stelt dat de toekomstige kasstromen van duurzame bedrijven ondergewaardeerd worden. Investeringen in duurzaamheid worden vaak pas op de lange termijn terugverdiend door organisaties. Fondsmanagers nemen deze toekomstige kasstromen niet voldoende op in hun berekeningen omdat ze te veel op de korte termijn zijn gericht. Vaak kijken fondsmanagers niet verder dan 5 jaar (Rappaport (2005)). Daarnaast is het moeilijk om inkomsten uit duurzame investeringen in de kasstroomberekening op te nemen omdat het vaak gaat op investeringen waarvan de terugverdienmogelijkheid moeilijk is vast te stellen in cijfers (Hillman en Keim (2001)). Als deze investeringen pas op de lange termijn terugverdiend worden, zullen fondsmanagers voorzichtig moeten zijn met het opnemen van deze inkomsten in hun kasstroomberekening. Om deze redenen zullen effecten van duurzame bedrijven te laag geprijsd zijn. Door lage prijzen zijn hogere rendementen te behalen. 
2.3 Effect ESG-screening op financiële prestaties in praktijk

Op basis van de bovenstaande hypothesen zijn er verscheidene empirische onderzoeken gedaan naar het verschil in financiële prestatie tussen duurzame en conventionele fondsen. In nagenoeg alle artikelen wordt geen significant verschil in prestaties gevonden. (Voorbeelden: Bello (2005); Barnett en Salomon (2006); Benson, Brailsford en Humphrey (2006); Derwall (2006); Statman (2000); Bauer, Koedijk en Otten (2002) e.a.) Uit deze resultaten kan niet geconcludeerd worden dat bovenstaande hypothesen niet opgaan. Het is heel goed mogelijk dat de financiële prestaties van duurzame fondsen positief beïnvloed worden doordat bijvoorbeeld de effecten waarin zij beleggen ondergewaardeerd zijn, maar dat de financiële prestaties negatief beïnvloed worden door de diversificatiekosten vanwege de screening. Positieve en negatieve invloeden van screening heffen elkaar dan op, waardoor het verschil tussen de financiële prestaties van duurzame en conventionele fondsen insignificant is. 
Geczy, Stambaugh en Levin (2006) tonen in dit verband aan dat duurzame fondsen significante diversificatiekosten hebben. Deze kosten hebben een negatieve invloed op de financiële prestaties. Wanneer in empirisch onderzoek de financiële prestatie van duurzame en conventionele fondsen toch niet verschilt, duidt dit erop dat er andere factoren zijn die de financiële prestaties van duurzame fondsen positief beïnvloeden. Opvallend in dit verband zijn artikelen waarin de relatie tussen duurzaam ondernemen en de financiële prestaties van bedrijven wordt onderzocht. Deze artikelen tonen vaak een positief verband aan (Derwall (2006); Orlitzky, Schmidt en Rynes (2003); Van de Velde, Vermeir en Corten (2005)). Dit duidt er op dat duurzaam ondernemen relevante waarde heeft. Wanneer deze relevante waarde niet terug is te vinden in de financiële prestaties van duurzame fondsen, kan dit er op wijzen dat er andere factoren zijn die een negatieve invloed hebben op de prestatie van fondsen. Dit zouden de door Geczy et al. (2006) gevonden diversificatiekosten kunnen zijn. Er zijn dus goede redenen om aan te nemen dat zowel de diversificatiekosten hypothese opgaat als wel de relevante waarde hypothese. Barnett en Salomon (2006) maken dit aannemelijk door de financiële effecten van ESG-screening te construeren. In eerste instantie leidt een toename van het aantal screens van duurzame fondsen tot slechtere financiële prestaties. Wanneer het aantal screens echter een bepaald aantal heeft bereikt, zal toevoeging van extra screens leiden tot betere resultaten. De eerste beweging is volgens hen in overeenstemming met de diversificatiehypothese. De tweede beweging is in overeenstemming met de waarderelevantie hypothese. Barnett en Salomon geven een mogelijke verklaring voor het feit dat de diversificatiekosten in eerste instantie hoger zijn dan de opbrengsten van het selecteren van bedrijven met positieve relevante waarde. De diversificatiekosten zijn volgens hen bij de eerste screen al erg hoog. Bij elke extra uitgevoerde screen, zullen de diversificatiekosten toenemen. De “relevante waarde opbrengsten” zijn bij de eerste screen echter nog vrij laag. Bij het toenemen van het aantal uitgevoerde screens, zijn fondsen in toenemende mate in staat om bedrijven met een positieve relevante waarde te selecteren. Eén enkele screen kan namelijk slechter onderscheidt maken tussen bedrijven met een positieve relevante waarde en bedrijven met negatieve relevante waarde dan een combinatie van meerdere screens. De toename van de diversificatiekosten per screen zal daarom minder snel stijgen dan de toename van de “relevante waarde opbrengst” per screen. Bij een bepaald aantal screens zal de toename van de “relevante waarde opbrengst” per screen hoger zijn dan de toename van de diversificatiekosten per screen.
Behalve de waarderelevantie hypothese en de diversificatiekosten hypothese kunnen ook de overige hypothesen invloed hebben op de financiële resultaten. Uit onze data zal blijken dat de expense ratio van duurzame fondsen hoger ligt dat de expense ratio van conventionele fondsen. Dit is in lijn met eerdere bevindingen van bijvoorbeeld Geczy et al. (2006) en Bauer, Koedijk en Otter (2002). De verschillende hypothesen hebben dus wel degelijk zeggingskracht, ondanks het feit dat de financiële prestaties van duurzame en conventionele fondsen niet significant verschillen. Het is echter wel moeilijk om te beoordelen hoe sterk de verklaringskracht is van de verschillende hypothesen.
In dit artikel hebben we niet tot doel om de verklaringskracht van de verschillende hypothesen te meten. We gebruiken deze hypothesen slechts om te verklaren hoe screening de financiële prestaties van fondsen kan beïnvloeden. Uiteindelijk is het belangrijkste echter hoe de financiële prestaties van duurzame en conventionele fondsen zich tot elkaar verhouden. Dit is namelijk de belangrijkste factor op basis waarvan beleggers beslissen in welk fonds ze beleggen. Het doel van dit artikel is dan ook om vast te stellen wat de invloed is van screening op de financiële prestaties van fondsen in het algemeen.
2.4 Onderscheid tussen E, S en G-screens
Behalve het verschil tussen duurzame fondsen enerzijds en conventionele fondsen anderzijds, verschillen duurzame fondsen onderling ook sterk. Fondsen onderscheiden zich van elkaar door een verschil in focus. Fondsen kunnen zich bijvoorbeeld richten op milieuaspecten, op arbeidsrelaties of op andere sociale aspecten. De focus van een fonds zien we terug in de screeningactiviteiten. Fondsen screenen op die onderwerpen die voor hun doelstelling belangrijk is. Milieufondsen zullen bijvoorbeeld vooral screens uitvoeren die bedrijven toetsen op hun omgang met de natuurlijke omgeving (E). Fondsen die inzetten op de sociale kant van duurzaamheid, zullen echter vooral screens uivoeren die bedrijven toetsen op hun omgang met de sociale omgeving (S). Er zijn uiteraard ook fondsen die op het gehele spectrum van duurzaamheid screenen. 

Interessante vraag is of verschillende screens een verschillend effect hebben op de financiële prestaties van fondsen. Barnett en Salomon (2006) en Renneboog, ter Horst en Zhang (2007, 2008) tonen aan dat er zowel screens zijn die een positieve invloed hebben, als wel screens die een negatieve invloed hebben op de risicoaangepaste rendementen van fondsen. Barnett en Salomon geven bijvoorbeeld aan dat screens op de gemeenschapsrelaties een positieve invloed hebben. Het tegenovergestelde geldt voor screens op gelijke behandeling van (toekomstige) werknemers en screens op natuurlijke omgevingsfactoren (E). Hieruit blijkt dat verschillende screens een verschillende invloed hebben op de financiële prestaties van fondsen. 
De verschillen in invloed tussen de verschillende screens zijn te verklaren met de hypothesen zoals hiervoor beschreven. Invloedsverschillen zijn bijvoorbeeld uit te leggen aan de hand van de waarderelevantie hypothese. Doordat screens op verschillende onderwerpen screenen, selecteren deze screens verschillende bedrijven. Screening van bedrijven op bijvoorbeeld een gelijke behandeling van personeel, leidt tot een selectie van bedrijven die sterk zijn op dit punt. Screening van bedrijven op bijvoorbeeld de omgang met de natuurlijke omgeving, leidt tot een selectie van bedrijven die veel aandacht schenken aan de natuurlijke omgeving. De relevante waarde van een gelijke behandeling van het personeel en de relevante waarde van de omgang met de natuurlijke omgeving voor bedrijven, bepaalt nu in hoeverre een fonds voordeel of nadeel heeft van het toepassen van een screen. Verschillende screens kunnen volgens de waarderelevantie hypothese daarom een heel verschillende invloed hebben op de financiële prestaties van fondsen.

De verschillen in invloed die verschillende screens hebben op de financiële prestaties van fondsen, zijn ook uit te leggen aan de hand van de andere vier hypothesen. Wellicht leiden bepaalde screens (meer dan andere screens) ertoe dat duurzame fondsen een voorsprong hebben met het beoordelen van de lange termijn kasstromen van een bedrijf. Duurzame fondsen kunnen hiervan profiteren doordat ze meer kennis hebben over de marktwaarde van een effect (op de lange termijn) dan niet screenende fondsen. Het is ook mogelijk dat de diversificatiekosten per screen verschillen. Het is bijvoorbeeld voorstelbaar dat screens op de omgang met de natuurlijke omgeving er toe leiden dat bedrijven die werken in sectoren die milieuvervuilend zijn niet geselecteerd worden voor het fonds. Dit zal leiden tot een evenwichtige verdeling van sectoren in een fonds. Door een onevenwichtige verdeling van sectoren in een fonds ontstaat dan een hogere correlatie tussen de effecten. Dit leidt tot hogere diversificatiekosten. Daarentegen zullen screens op een gelijke behandeling van het personeel minder snel leiden tot het een onevenwichtige verdeling van sectoren in een fonds. Naar verwachting zullen deze screens daarom minder diversificatiekosten met zich meebrengen.

Zo kan elke hypothese een verklaring geven voor de verschillen in invloed die verschillende screens hebben op de financiële prestaties van een fonds. Het is echter moeilijk om de verklaringskracht van de hypothesen tegen elkaar af te wegen. Het is dus wel mogelijk om aan te geven hoe een hypothese de invloed van een screen op de financiële prestaties voorspelt, maar het is moeilijk om te meten in welke mate de hypothesen daadwerkelijk verklarend zijn.
Naast screening op natuurlijke omgevingsfactoren (E) en sociale omgevingsfactoren (S) screent een aanzienlijk aantal duurzame fondsen ook op de corporate governance van bedrijven (G). Governance screens (G) kunnen gezien worden als aanvullend op de duurzame E en S-screens. Een goede corporate governance alleen kan namelijk geen duurzaam beleid genoemd worden. Een goede corporate governance is echter wel een belangrijk middel om duurzaam beleid te voeren. Dit is de reden dat duurzame fondsen vaak op corporate governance screenen. 

Wanneer een fonds slechts G-screening toepast zal dit fonds niet als duurzaam fonds aangemerkt worden. Wellicht is dit de reden dat er nog geen onderzoek is gedaan naar de invloed van G-screens op de financiële prestaties van fondsen. Alleen Renneboog, ter Horst en Zhang (2007, 2008) houden in twee artikelen expliciet rekening met G-screens. Renneboog, ter Horst en Zhang (2007, 2008) onderscheiden vier soorten screens in twee onderzoeken naar duurzame fondsen in de VS en VK: “sin” screens, ethische screens, governance en social screens, en screens op de natuurlijke omgeving. In hun onderzoek van 2008 tonen ze aan dat governance en social screens een negatieve invloed hebben op financiële prestaties, terwijl sin screens, ethische screens en screens op de omgang met natuurlijke omgeving geen significante invloed hebben op de financiële prestaties van fondsen. In het onderzoek van 2007 hebben governance en social screens ook een ligt negatieve invloed. De negatieve invloed is echter niet significant. Wanneer Renneboog, ter Horst en Zhang in hetzelfde onderzoek een ander model gebruiken om de financiële prestaties vast te stellen, leiden S en G-screens wel tot significant hogere financiële prestaties. 
Renneboog, ter Horst en Zhang (2007, 2008) geven geen (goed) antwoord op de vraag of G-screens invloed hebben op de financiële prestaties van fondsen aangezien de resultaten van hun onderzoeken elkaar tegen spreken. Bovendien nemen ze S en G-screens samen in één screencategorie. In ons artikel beantwoorden we wel de vraag of screening op governance leidt tot betere prestaties van duurzame fondsen. Misschien is governance screening door duurzame fondsen wel de reden dat duurzame fondsen niet slechter presteren dan conventionele fondsen. Wanneer dit het geval is zullen duurzame fondsen zonder governance screening slechter moeten presteren dan fondsen met governance screening. 

Aan de hand van de waarderelevantie hypothese kan uitgelegd worden dat G-screening leidt tot betere financiële prestaties van fondsen. Dit is het geval wanneer een goede corporate governance relevante waarde heeft voor de financiële prestaties van bedrijven en dus ook van fondsen.
De waarde van corporate governance ligt in het oplossen van het grote gevaar dat het bestuur van een bedrijf te weinig rekening houdt met de belangen van haar investeerders/beleggers. Bestuurders hebben de neiging om zoveel mogelijk macht naar zichzelf toe te trekken en om op die manier een eigen “rijkdom” te creëren. Dit kan leiden tot een beleid dat niet overeenkomt met de belangen van beleggers. Goed corporate governance kan de optimale strategie van bestuurders meer in lijn brengen met die van investeerders. Dit kan bijvoorbeeld door bedrijven meer gevoelig te maken voor vijandige overnames of door beleggers meer invloed te geven in het beleid. Het gaat concreet om onderwerpen als aandeelhoudersrechten, antiovername strategieën, de positie van bestuurders in het bedrijf, de compensatie van de bestuurders en richtlijnen voor stemmingen tijdens jaarvergaderingen.

Er is al veel onderzoek gedaan naar het effect van goed corporate governance op de financiële prestaties van bedrijven. Hieruit kunnen we afleiden dat goed corporate governance en goede financiële prestaties samen gaan. Gompers et al. (2003) toont in een uitgebreid onderzoek aan dat een goede corporate governance bij bedrijven sterk gecorreleerd is met de rendementen van hun effecten. Ook de waarde van een bedrijf, gemeten met Tobin’s Q, neemt toe naarmate een bedrijf een goede corporate governance heeft. Cremers en Nair (2005) breiden het onderzoek van Gompers et al. uit en vinden dat een goede corporate governance positief uitwerkt op de rendementen van effecten. Bauer et al (2004) toont aan dat een goede corporate governance leidt tot een beter rendement op de effecten. In tegenstelling tot Gompers et al. vindt dit artikel echter een negatieve relatie met andere opbrengstmetingen, zoals return on equity. 

Er is nog veel meer onderzoek gedaan naar het effect van goede corporate governance op de financiële prestaties van bedrijven. Over het algemeen blijkt hieruit dat goed corporate governance een positieve invloed heeft. Het is logisch te veronderstellen dat dit ook tot uitdrukking komt in de financiële prestaties van fondsen die bedrijven screenen op governance. Wellicht heeft G-screening positieve invloed op de financiële prestaties van fondsen. Dat de financiële prestaties van duurzame en conventionele fondsen toch niet significant verschillen, komt mogelijk doordat E en S-screening een negatieve invloed hebben. We moeten er echter ook rekening mee houden dat G-screening negatieve invloed heeft op de financiële prestaties vanwege bijvoorbeeld de extra diversificatiekosten. De hypothesen die een negatieve invloed van screening voorspellen, kunnen een verklaring zijn voor het feit dat G-screens mogelijk niet de verwachte positieve invloed hebben op de financiële prestaties van fondsen. 
Behalve de beschreven indeling van screens naar onderwerp (E, S en G) kunnen screens ook op andere wijze worden ingedeeld. Niet alleen het onderwerp waarop gescreend wordt, maar ook andere kenmerken van screens kunnen invloed hebben op de financiële prestaties van duurzame fondsen. Het gaat dan bijvoorbeeld om de manier waarop bedrijven worden onderzocht op hun duurzaamheidprestaties en om de manier waarop conclusies worden getrokken uit de resultaten van het onderzoek. Wordt er bijvoorbeeld op kwalitatieve variabelen getoetst of juist op kwantitatieve variabelen? Dit kan belangrijk zijn voor het onderscheidingsvermogen van screens, wat van belang is voor de financiële prestaties van fondsen (Scholtens (2005)). Ook van belang voor de financiële prestaties van fondsen is de manier waarop fondsen conclusies trekken uit de resultaten van het onderzoek. Hoe fondsen verschillend kunnen omgaan met resultaten blijkt bijvoorbeeld uit het verschil tussen absolute en relatieve maatstaven. Wanneer een absolute maatstaf gebruikt wordt, worden bedrijven in alle soorten sectoren op basis van dezelfde maatstaf beoordeeld op hun duurzaamheidprestaties. De bedrijven met een beoordeling die voldoende is, worden dan opgenomen door het fonds. Wanneer relatieve maatstaven worden gebruikt, worden de absolute duurzaamheidprestaties van bedrijven in dezelfde sector vergeleken en worden de best presterende bedrijven binnen elke sector geselecteerd voor het fonds. Fondsen kiezen vaak voor het gebruik van relatieve prestatiemaatstaven, omdat bedrijven uit verschillende sectoren moeilijk te vergelijken zijn. Een ander voordeel van het toepassen van relatieve prestatiemaatstaven heeft betrekking op de diversificatiekosten. Door gebruik te maken van relatieve maatstaven wordt de diversheid van de effecten in een fonds nauwelijks aangetast vergeleken met absolute maatstaven. Dit leidt tot een relatief lagere correlatie tussen effecten en daardoor tot lagere diversificatiekosten.
De verschillende kenmerken die screens hebben, leiden er (mogelijk) toe dat screens een heel verschillende invloed hebben op de financiële prestaties van fondsen. In dit artikel onderzoeken we de invloed van verschillende screens, waarbij de screens zijn onderscheiden naar onderwerp. Wanneer we vinden dat een soort screen (E, S en G) significante invloed heeft op de financiële prestaties van fondsen, dan kan dit verklaard worden met de vijf beschreven hypothesen. Een significante invloed kan echter ook verklaard worden doordat screens op een bepaald onderwerp gerelateerd zijn aan specifieke onderzoeksmethoden of doordat ze een specifieke methode gebruiken voor het trekken van conclusies uit de resultaten van het bedrijfsonderzoek. 
Kortom zijn er verschillende theorieën die de invloed van een bepaald soort screen op de financiële prestaties van fondsen kunnen verklaren. Dit artikel heeft niet tot doel om te onderzoeken welke verklaring de meest juiste is. We wilden slechts inzichtelijk te maken hoe en waarom screens invloed kunnen hebben op de financiële prestaties van fondsen. Dit artikel heeft tot doel om de vraag te beantwoorden of screens daadwerkelijk invloed hebben op de financiële prestaties van fondsen.
3 Data

Om te onderzoeken of de financiële prestaties van fondsen beïnvloed worden door screening, gebruiken we data van zowel duurzame als wel en conventionele fondsen voor de periode van begin 1997 tot eind 2008. Data van duurzame fondsen en data over de screening van deze fondsen zijn verkrijgbaar bij het Social Investment Forum (SIF). Om de financiële prestaties van deze duurzame fondsen te vergelijken met die van conventionele fondsen, gebruiken we financiële data van CRSP. Daarnaast gebruiken we benchmark data om de rendementen van duurzame en conventionele fondsen goed te kunnen vergelijken. Deze data komt van de Kenneth French Data Library. 

3.1 Data van duurzame fondsen

De data van SIF bevat de duurzame fondsen in de VS die nu actief zijn. Het gaat om een grote variëteit van fondsen, zoals fondsen die merendeels beleggen in aandelen, maar ook fondsen die merendeels beleggen in obligaties. Van deze fondsen houdt SIF vanaf 1997 bij welke ESG-screens zij uitvoeren op bedrijven. In praktijk wijzigen de screens van fondsen zelden over de tijd (Barnett en Salomon (2006)). SIF onderscheidt in totaal veertien verschillende screens. Deze veertien screens zijn ingedeeld naar het onderwerp waarop zij screenen. Er zijn vier onderscheiden groepen: Environment, Social, Governance en product screens(uitsluiten van sectoren die werken met specifieke producten). De indeling ziet er als volgt uit:

· Screens op de omgang met de natuurlijke omgeving:

· Klimaatuitputting en schone technologie

· Milieuvervuiling en schadelijke stoffen

· Overige screens m.b.t. de natuurlijke omgeving

· Screens op sociale factoren:

· Omgang met de gemeenschap buiten het bedrijf

· Omgang met mensenrechten (bijvoorbeeld wel of niet produceren in Birma)

· Diversiteit binnen het bedrijf (bijvoorbeeld man-vrouw, gehandicapten enz.)

· Werknemersrelaties (CAO, toekomstperspectief, inspraak in beslissingen)

· Screens op governance factoren:

· Bestuurskwesties

· Beloning van bestuurders

· Screens op bedrijven die werken met producten/processen die als niet ethisch, of niet duurzaam worden beschouwd (product screens):

· Alcohol

· Dierproeven

· Defensiemateriaal

· Gokken

· Tabak

De hierboven gegeven screens dekken niet het totaal van de screens die worden uitgevoerd door duurzame fondsen. Er bestaat een grote variëteit aan screens. Het is daarom onmogelijk om alle screens weer te geven. De genoemde veertien screens geven echter wel een goede weergave van de variëteit aan bestaande screens. Alle meest voorkomende screens zijn hierin vertegenwoordigd. Opgemerkt moet worden dat fondsen die uitsluitend G-screens toepassen door SIF niet worden aangemerkt als duurzame fondsen. De reden hiervoor is dat een goede corporate governance in bedrijven alleen, niet leidt tot duurzaam beleid. Fondsen worden door SIF daarom pas aangemerkt als duurzaam, wanneer ze minstens een E, S of P-screen uitvoeren. Corporate governance kan overigens wel een goed middel zijn voor het voeren van een duurzaam beleid. Dit is de reden dat veel duurzame fondsen toch G-screening toepassen.
De dataset van SIF besstaat uit 152 duurzame fondsen. In ons onderzoek gebruiken we slechts 117 fondsen. Het verschil van 35 komt grotendeels doordat we 31 fondsen verwijderd hebben die pas na 2007 zijn opgericht. We willen hiermee fondsen uitsluiten waarvan onvoldoende financiële prestaties aanwezig zijn voor een betrouwbare analyse. Van de overige vier fondsen zijn ook geen goede financiële prestaties beschikbaar, terwijl deze fondsen wel voor 2008 zijn opgericht. 

3.2 Financiële data van Fondsen

Voor de financiële data van zowel duurzame als conventionele fondsen is gebruik gemaakt van U.S. Mutual Fund Database van CRSP gebruikt. CRSP geeft voor alle fondsen in de VS financiële gegevens. We gebruiken data van de maandelijkse totale rendementen van elk fonds over de periode van begin 1997 tot eind 2008. In het vervolg zijn de maandelijkse totale rendementen omgerekend naar jaarlijkse totale rendementen. Verder gebruiken we ook de maandelijkse totale waarde van de effecten, het percentage obligaties in een fonds, de expense ratio, turnover ratio en management fee. Ook deze financiële gegevens zijn omgerekend naar jaarlijkse waarden. Wanneer we in het vervolg financiële gegevens bespreken, gaat het dus om jaarlijkse waarden. 

De financiële data zijn verzameld voor in totaal 331 fondsen, waarvan 117 duurzame fondsen en 214 conventionele fondsen. Uit de database van CRSP hebben we eerst alle duurzame fondsen verwijderd. Vervolgens hebben we de fondsen verwijderd die pas na 2007 zijn gelanceerd, aangezien van deze fondsen onvoldoende financiële gegevens beschikbaar zijn. Hetzelfde hebben we gedaan voor fondsen die nu niet meer actief zijn. De reden hiervoor is dat SIF slechts data geeft van fondsen die nu actief zijn. Door de niet actieve fondsen te verwijderen, kunnen we de financiële data van duurzame en conventionele fondsen vergelijken. Ten slotte hebben we een steekproef genomen van 214 conventionele fondsen. 
De verzamelde financiële gegevens zijn van belang om duurzame en conventionele fondsen goed met elkaar te kunnen vergelijken. In tabel 1 zijn de gemiddelden gegeven van de financiële gegevens van zowel duurzame als wel conventionele fondsen. Hieruit blijkt dat ze op een behoorlijk aantal punten van elkaar verschillen. Duurzame fondsen hebben bijvoorbeeld een significant lagere totale waarde aan effecten dan conventionele fondsen. Dit kan er op duiden dat duurzame fondsen door het toepassen van screening een beperktere keuze in effecten hebben. Verder zien we dat ook de expense ratio en de turnover ratio significant van elkaar verschillen. De expense ratio van duurzame fondsen ligt duidelijke hoger. Dit komt overeen met de hypothese die stelt dat ESG-screening leidt tot extra kosten. Dezelfde hypothese voorspelt dat deze hogere kosten ertoe leiden dat de rendementen van duurzame fondsen lager zijn dan die van conventionele fondsen. Ook dit zien we terug in onze data. De jaarlijkse rendementen van duurzame fondsen liggen jaarlijks 1,96 procent lager. Dit verschil is significant op 1 procent niveau. Dat duurzame fondsen lager renderen dan conventionele fondsen, hoeft overigens niet alleen veroorzaakt te zijn door de significant hogere expense ratio van duurzame fondsen. Een mogelijke andere reden kan zijn dat de duurzame effecten zijn ondergewaardeerd. Maar het kan ook te maken hebben met een verschil in beleggingsstrategie tussen duurzame en conventionele fondsen. Het verschil in rendement kan dan verklaard worden doordat het gaat om verschillende effecten. Het is goed mogelijk dat duurzame fondsen meer risico nemen dan conventionele fondsen. De financiële prestaties kunnen daarom beter vergeleken worden aan de hand van het risicoaangepast rendement. 
Opvallend in tabel 1 is de lage waarde van de jaarlijkse rendementen. Jaarlijkse rendementen van 0,59 procent en 2,56 procent zijn erg laag voor beleggingsfondsen. De belangrijkste reden hiervoor is waarschijnlijk dat de data de periode beschrijft van begin 1997 tot eind 2008. Eind 2008 was een periode waarin effecten vanwege de kredietcrisis sterk in waarde zijn gedaald.

3.3 Benchmark data

De benchmark data is van belang om de financiële prestaties van fondsen vast te kunnen stellen. De financiële prestaties zullen berekend worden aan de hand van het 4-factor model van Carhart (Carhart (1997)). De benchmark data die benodigd zijn voor het berekenen van de financiële prestaties van elk fonds zijn afkomstig van Kenneth French Data Library. In het volgende hoofdstuk wordt het 4-factor model nader toegelicht. 

Tabel 1

Gegeven zijn de gemiddelde maandelijkse rendementen, expense ratio, turnover ratio, management fee, leeftijd in maanden, het percentage obligaties en de totale waarde van de effecten van de duurzame en de conventionele fondsen. De onderste rij geeft het verschil tussen de gemiddelde metingen voor duurzame en conventionele fondsen (duurzaam – conventioneel).

	
	Jaarlijks rendement: percentages
	Percentage obligaties
	Expense ratio
	Turnover ratio
	Manage-ment fee
	Totale waarde effecten
	Leeftijd in maanden

	Duurzame fondsen
	0,59
	16,82
	0,0146
	0,1865
	-0,6885
	113098800
	107

	Conventio-nele fondsen
	2,56


	23,79


	0,0129
	0,8342
	0,1917
	313156000
	108

	Verschil
	-1,96

***
	-6.97

*
	0,0017

**
	-0,6477

**
	-0,2152


	198386110

**
	-1


* significant op 10% niveau, ** significant op 5% niveau, *** significant op 1% niveau

4 Onderzoeksmethode

We onderzoeken onze hoofdvraag in twee stappen. Eerst onderzoeken we of ESG-screening invloed heeft op financiële prestaties van fondsen. We beantwoorden hierbij ook de vraag of duurzame en conventionele fondsen significant verschillende financiële prestaties leveren. Vervolgens onderzoeken we of de financiële prestaties van duurzame fondsen (die screenen op E, S en/of G) significant worden beïnvloed door screening op G en/of door de meer duurzame screening op E en S. 

4.1 ESG-screening en de financiële prestaties van fondsen
Allereerst onderzoeken we of er verschil is tussen de financiële prestaties van duurzame en conventionele fondsen in het algemeen. Als maatstaf voor de financiële prestaties van elk fonds nemen we Jensen’s α. Jensen’s α is het rendement van elk fonds, gecorrigeerd voor risico’s. 
Voor het vaststellen van de α gebruiken we het 4-factor model van Carhart (Carhart (1997)). Carhart’s model is gebaseerd op het Capital asset pricing model (CAPM) van Jensen (1968) en op de uitbreiding daarop door Fama en French (1993). Het CAPM model ziet er als volgt uit

Rit – Rft = αi + βi(Rmt – Rft)

Rit staat voor het totale rendement van individuele fondsen, Rft is de risicovrije rente en Rmt is de marktrente. De afhankelijke variabele in CAPM, Rit - Rft, is het extra rendement van elk fonds ten opzichte van de risicovrije rente. Deze variabele wordt voorspelt door het extra rendement van de markt ten opzichte van de risicovrije rente, Rmt - Rft. βi geeft daarbij het risico van elk fonds ten opzichte van de markt. Wanneer βi hoger is dan 1, betekent dit dat het risico van een fonds hoger is dan het marktrisico. Een stijging van de marktrente zal in dit geval naar verwachting leiden tot een nog sterkere stijging van het rendement van een fonds, terwijl een daling van de marktrente zal leiden tot een nog sterkere daling van het rendement. Wanneer βi lager is dan 1, betekent dit dat het risico van een fonds lager is dan het marktrisico. Wijzigingen van de marktrente zullen in dit geval minder sterk doorwerken op het rendement van een fonds. Wanneer de rendementen van een fonds niet volledig kunnen worden verklaard vanuit de marktrente, zal dit effect in αi zichtbaar worden. Bij een positieve αi presteert een fonds beter dan wat verwacht kan worden op basis van de marktrente en op basis van het risico van het fonds (βi). Bij een negatieve αi presteert een fonds juist slechter dan verwacht mag worden. αi is dus het rendement bovenop het rendement dat verwacht mag worden op basis van de martkrente, Rm, en het fondsrisico, βi. Met andere woorden geeft αi het voor risico aangepaste rendement van fondsen ten opzichte van de marktrente.

Carhart heeft CAPM uitgebreid met drie passieve beleggingen met als doel om daarmee het rendement van fondsen beter te kunnen schatten. Hij gebruikt daarvoor twee passieve beleggingsvariabelen die al eerder door Fama en French waren toegevoegd aan CAPM (1993) en een zelf verzonnen passieve investeringsvariabele. De drie variabelen geven verschillende beleggingsstijlen die fondsen kunnen hanteren. De stijl die een fonds hanteert, kan invloed hebben op de rendementen. Daarmee zijn deze stijlen ook belangrijk voor het vaststellen van de α’s. Het 4-factor model ziet er als volgt uit

Rit – Rft = αi + β0i(Rmt – Rft) + β1iSMBt + β2iHMLt + β3iMOMt 
SMBt is het verschil in rendement tussen een small cap en een large cap portfolio. HMLt is het verschil in rendement tussen een portfolio met een hoge en een lage book-to-market ratio. Dit geeft een indicatie of fondsen groei- dan wel waarde georiënteerd zijn. MOMt geeft het verschil in rendement van het afgelopen jaar tussen een portfolio met goed presterende effecten en een portfolio met slecht presterende effecten. De data van de vier variabelen van het 4-factor Carhart model hebben we verkregen van Kenneth French Data Library.
De reden dat we dat we het 4-factor model van Carhart gebruiken voor het bepalen van de α en niet het CAPM van Jensen, is om te corrigeren voor het verschil in beleggingsstijl dat mogelijk bestaat tussen duurzame en conventionele fondsen. Omdat we willen onderzoeken wat de invloed van screening is op de financiële prestaties van fondsen, is het belangrijk om uit te sluiten dat screening slechts invloed heeft op de financiële prestaties van fondsen vanwege het feit dat screenende fondsen verschillende investeringsstijlen hanteren ten opzichte van conventionele fondsen. Deze optie wordt uitgesloten door bij de berekening van α te corrigeren voor de beleggingsstijlen van fondsen. Bauer, Koedijk en Otten (2005) toont in dit verband empirisch aan hoe belangrijk het is om rekening te houden met de verschillende beleggingsstijlen bij de berekening van de financiële prestaties. Het artikel laat zien dat het rendement van duurzame fondsen slechter verklaard wordt door het marktrendement dan het rendement van conventionele fondsen. Dit kan er op duiden dat het rendement van duurzame fondsen door meer factoren wordt beïnvloed dan alleen het marktrendement. Dit blijkt inderdaad wanneer Bauer, Koedijk en Otten in hetzelfde onderzoek aantonen dat de drie passieve investeringen (SMB, HML en MOM) significant zijn gerelateerd met fondsrendementen. Daarnaast tonen ze aan dat duurzame fondsen in de VS significant meer groei georiënteerd zijn dan conventionele fondsen. Renneboog, ter Horst en Zhang (2008) bevestigen dit en tonen verder aan dat duurzame fondsen in de VS significant meer beleggen in large cap effecten. Andere artikelen tonen voor fondsen buiten de VS een zelfde invloed aan van passieve beleggingsstijlen op fondsrendementen (Schröder (2004); Derwall (2006)).
De vastgestelde α kan op verschillende manieren worden geïnterpreteerd. Allereerst kan de α geïnterpreteerd worden als de kwaliteit van actief fondsmanagement. Fondsen worden beheerd door managers die gespecialiseerd zijn in het selecteren van effecten die goed zullen presteren. Fondsmanagers houden hierbij rekening met de prijs van de effecten bij aankoop, maar ook met de invloed die effecten kunnen hebben voor de diversificatiemogelijkheden van een fonds. Wanneer de kwaliteit van het fondsmanagement van hoog niveau is, leidt dit tot een hogere α van fondsen. Een hoge α kan daarom betekenen dat de kwaliteit van het management goed is. Actief fondsmanagement kan ten tweede ook geïnterpreteerd worden in het licht van de extra uitgaven die actief fondsmanagement onvermijdelijk met zich mee brengt. Het gaat om kosten zoals transactiekosten en administratiekosten. Deze extra kosten zullen de α van een fonds drukken. De α geeft dus informatie over de kwaliteit van het management en over de gemaakte kosten. 
Aan de hand van de (met het 4-factor model) berekende α van elk fonds onderzoeken we of financiële prestaties van duurzame fondsen en conventionele fondsen verschillen. We doen dit door een regressieanalyse uit te voeren met de α van zowel duurzame als conventionele fondsen als afhankelijke variabele. De berekende maandelijkse α rekenen we hiervoor om naar een jaarlijkse α:

αi = c0 + c1Desg
Desg is een dummyvariabele voor het toepassen van ESG-screening. Wanneer E, S en/of G-screening wordt toegepast door een fonds, staat de Dummy op 1. Wanneer geen screening wordt toegepast, staat de dummyvariabele op 0. Met de regressieanalyse testen we de eerste hypothese:

Nulhypothese 1: De financiële prestaties van conventionele en duurzame fondsen verschillen niet.

Als de dummyvariabele significante gerelateerd is met αi, verschillen de financiële prestaties van duurzame fondsen significant van de prestaties van conventionele fondsen.

Wanneer we hebben vastgesteld of de financiële prestaties significant verschillen, blijft een belangrijke vraag onbeantwoord. Waardoor ontstaat dit al dan niet significante verschil in prestaties? Er zijn drie mogelijke opties. Ten eerste kan de screening op ESG zèlf leiden tot betere prestaties. De argumenten hiervoor zijn gegeven in hoofdstuk 2. In de tweede plaats kan het verschil veroorzaakt worden doordat de kwaliteit van het management verschilt tussen beide groepen. Ten slotte kan het verschil ook verklaard worden door een verschil in gemaakte kosten. Om de vraag te kunnen beantwoorden of daadwerkelijk ESG-screening de prestaties van duurzame fondsen significant beïnvloedt, zal of aangenomen moeten worden dat de managementkwaliteiten van duurzame en conventionele fondsen gelijk zijn en dat de extra kosten van duurzame en conventionele fondsen gelijk zijn, of er moet in de regressievergelijking gecontroleerd worden voor deze managementkwaliteiten en extra kosten. We kiezen voor optie twee aangezien het onrealistisch is om aan te nemen dat zowel de managementkwaliteiten als wel de extra kosten van actief management van duurzame en conventionele fondsen gelijk zijn. Uit de data analyse bleek namelijk al dat de expense ratio verschillend is voor duurzame en conventionele fondsen. Aan de hand van de resultaten van de eerste regressievergelijking onderzoeken we daarom of het al dan niet significante verschil in prestaties is ontstaan door screening of door eventuele andere variabelen. Door 6 controlevariabelen toe te voegen, onderzoeken we of ESG-screening invloed heeft op de financiële prestaties van fondsen. De regressievergelijking krijgt de volgende vorm:

αi =  c0 + c1Desg + c2EXP + c3TURN + c4AGE + c5M-fee + c6%bonds + c7Ln(size)
Desg is de dummy voor het toepassen van ESG-screening, EXP is de expense ratio, TURN is de turnover ratio, AGE is de leeftijd van elk fonds in maanden, M-fee staat voor management fee, %bonds is het percentage obligaties in een fonds en Ln(size) is de logaritme van de omvang van elk fonds gemeten in de totale waarde van de effecten in het fonds. 

De gebruikte controlevariabelen zijn bedoeld om te controleren voor managementkwaliteiten en voor de daarmee gepaard gaande extra kosten ten opzichte van benchmark rendementen. We willen namelijk weten of het de ESG-screening zelf is wat leidt tot verschillende α’s. We willen daarom uitsluiten dat een verschil in α wordt veroorzaakt doordat duurzame fondsen een superieur fondsmanagement hebben of doordat duurzame fondsen hogere kosten hebben die leiden tot een verschil in α. We leggen de controlevariabelen hieronder uit: 
· AGE is gebruikt als controlevariabele voor managementkwaliteit. Argote (1999) geeft aan dat fondsen naarmate ze ouder worden, beter presteren. Hij legt uit dat dit komt door het leereffect van het fondsmanagement. Naarmate fondsmanagers langer voor een fonds werkzaam zijn, zijn ze beter in staat om de beste effecten te selecteren. Ook Barnett en Salomon (2006) tonen empirisch aan dat de leeftijd significante positieve invloed heeft op de α van fondsen. Bauer et al. (2006) geeft ook een significant positief verband tussen leeftijd en α voor duurzame internationale fondsen. De significantieniveaus liggen echter boven de 5 procent. 

· M-fee gebruiken we, evenals AGE, als controlevariabele voor de managementkwaliteit in een fonds. Management fee is een beloning voor de tijd en kwaliteit van het fondsmanagement. We verwachten dat de management fee hoog ligt wanneer de kwaliteit van het management hoog is. Daarnaast geeft de management fee een meting van gemaakte kosten voor actief management. We verwachten dat de laatste uileg van management fee meer betekenis heeft, aangezien Renneboog, ter Horst en Zhang (2008) een significant negatieve relatie vinden van management fee met de α van fondsen, 

· EXP gebruiken we als controlevariabele voor de extra kosten die actief management met zich mee brengt. Geczy et al. (2006) vindt dat de gemiddelde expense ratio van duurzame fondsen hoger ligt dan die van conventionele fondsen. Ook onze data analyse toont een significant verschil.

· TURN is eveneens een controlevariabele voor de gemaakte kosten van actief management. De turnover ratio geeft een weergave van de kosten die het verhandelen van effecten met zich mee brengt. Geczy er al. (2006) geeft aan dat de jaarlijkse turnover van duurzame fondsen duidelijk lager is dan die van conventionele fondsen. De jaarlijkse turnover van duurzame fondsen ligt namelijk op 81,5 procent ten opzichte van 175,4 procent voor conventionele fondsen. Onze data analyse geeft een vergelijkbaar beeld.

· Ln(size) heeft ook betrekking op de gemaakte kosten. Fondsen met een grote waarde aan effecten kunnen profiteren van schaalvoordelen. In de data analyse zagen we een significant verschil in de omvang van duurzame en conventionele fondsen. Bauer et al.(2006) toont aan dat de omvang van Nieuw-Zeelandse fondsen positief gerelateerd is met de α. Voor fondsen in de VS wordt over hel algemeen genomen geen significante relatie gevonden. 

· Ten slotte hebben we het percentage obligaties in een fonds toegevoegd. De rendementen van obligaties verlopen namelijk anders dan die van aandelen. Barnett en Salomon (2006) tonen dit aan met een significant verband tussen het percentage obligaties en de α van fondsen.

Door het toevoegen van deze controlevariabelen kunnen we een antwoord geven op de tweede hypothese. 

Nulhypothese 2: De financiële prestaties van duurzame fondsen worden niet beïnvloed door het toepassen van ESG-screening.

Wanneer het effect van de dummyvariabele, Desg, in deze vergelijking significant is, kunnen we nulhypothese 2 verwerpen en heeft het toepassen van screening significante invloed op de financiële prestaties van fondsen.

4.2 Een onderscheid tussen screening op E en S enerzijds en G anderzijds

Wanneer we weten wat de invloed van screening is, is de vervolgvraag welke screens leiden tot deze (al dan niet significante) invloed. Welke invloed hebben de meer duurzame E en S-screens op de financiële prestaties en welke invloed hebben de G-screens hierop? Om deze vraag te beantwoorden selecteren we de 117 duurzame fondsen en onderzoeken we wat de invloed is van E en S-screening enerzijds en G-screening anderzijds op de financiële prestaties van deze fondsen. Als meting voor de financiële prestaties van elk fonds nemen we weer de met het 4-factor model berekende α. Om de invloed van E, S en G-screening te meten, voeren we weer een regressieanalyse uit met α als afhankelijke variabele. Als α gebruiken we de jaarlijkse α. De regressievergelijking ziet er als volgt uit:
αi =  c0 + c1ES + c2G + c3P + c4EXP + c5TURN + c6AGE + c7M-fee + c8%bonds + c9Ln(size)
Net als de eerdere regressievergelijking staat EXP weer voor de expense ratio, TURN voor de turnover ratio, AGE voor de leeftijd van elk fonds in maanden, M-fee voor de management fee, %bonds voor het percentage obligaties in een fonds en Ln(size) voor de logaritme van de omvang van elk fonds. Voor deze controlevariabelen geldt dezelfde uitleg als bij de eerste regressieanalyse. Het verschil met de tweede regressievergelijking is dat de dummyvariabele, Desg, is vervangen door ES, G en P. We zullen ES, G en P kort toelichten:
· ES staat voor het aantal screens dat een fonds uitvoert op bedrijven met betrekking tot de omgang met de natuurlijke en sociale omgeving. Het maximale aantal screens is zeven.

· G geeft het aantal screens dat wordt uitgevoerd op bedrijven met betrekking tot corporate governance. Het maximale aantal screens is twee. 

· P staat ten slotte voor het aantal screens op de meer ethische onderwerpen. Dit zijn negatieve screens die bedoeld zijn om bedrijven uit het fonds te weren die werken met producten/processen die als niet ethisch of niet duurzaam worden beschouwd. Het maximale aantal P-screens is vijf. 

De reden dat we P-screens opnemen in deze regressievergelijking is dat uit theorie blijkt dat negatieve screens slechter uitwerken op financiële prestaties van fondsen dan positieve screens. Empirische resultaten hebben die ook aangetoond. Aangezien veel fondsen zowel positief als wel negatief screenen, nemen we deze variabele op om te vermijden dat het negatieve effect van deze P-screens wordt meegenomen in de variabelen ES en G. 

In tegenstelling tot Desg, zijn ES, G en P geen dummyvariabelen. De nieuwe variabelen geven het aantal toegepaste screens per onderwerpen (ES, G en P). Hierdoor kan onderscheid gemaakt worden tussen fondsen die op veel onderwerpen screenen en fondsen die minder screens uitvoeren. 
Aan de hand van deze regressieanalyse beantwoorden we de vraag welke invloed de duurzame E en S-screens, en welke invloed de governance screens hebben op de financiële prestaties van fondsen. Wanneer de dummyvariabele, Desg, een significant positief dan wel negatief verband aangeeft met α, beantwoorden we de vraag welke vorm van screening hiervoor verantwoordelijk is. Wanneer de dummyvariabele geen significant effect heeft op α, beantwoorden we de vraag of de invloed van verschillende soorten screens(ES of G) elkaar opheffen. 

Met regressievergelijking drie toetsen we de volgende twee hypothesen: 

Nulhypothese 3: De financiële prestaties van duurzame fondsen worden niet beïnvloed door het aantal uitgevoerde E en S-screens

Nulhypothese 4: De financiële prestaties van duurzame fondsen worden niet beïnvloed door van het aantal uitgevoerde G-screens

Door nulhypothese 3 te toetsen, kunnen we vaststellen of het toepassen van E en S-screens significante invloed heeft op α. Door nulhypothese 4 te toetsen, kunnen we vaststellen of het toepassen van G-screens significante invloed heeft op α. 

Ten slotte kunnen we buiten het doel van dit onderzoek om, ook de vraag beantwoorden wat het effect van negatieve screens is op de α van duurzame fondsen. Heeft het aantal negatieve screens dat een duurzaam fonds toepast inderdaad een negatieve invloed op α, zoals eerder onderzoek aangeeft? De resultaten bespreken we in het volgende hoofdstuk.

5 Resultaten

In dit hoofdstuk worden de resultaten van de uitgevoerde regressieanalyses besproken. Eerst bespreken we of screenen in het algemeen invloed heeft op de financiële prestaties van fondsen. Vervolgens maken we onderscheid tussen E en S-screens enerzijds en G-screens anderzijds. 

Voor het uitvoeren van de regressieanalyse hebben we allereerst de α van ieder fonds berekend aan de hand van het 4-factor model van Carhart. Deze α’s zullen we gebruiken in onze regressievergelijkingen. In tabel 2 staan de gemiddelde α’s gegeven voor screenende fondsen en voor conventionele fondsen. 

Tabel 2

Gegeven is de gemiddelde jaarlijkse α van duurzame en conventionele fondsen. Het verschil in α tussen duurzame en conventionele fondsen is ook gegeven. Hetzelfde geldt voor de standaard deviatie van α. Daarnaast is het aantal duurzame en conventionele fondsen gegeven.

	
	α per jaar


	Standaard Deviatie
	Aantal fondsen

	Duurzame fondsen
	-0,0087
	0,0270
	117

	Conventionele fondsen
	-0,0021
	0,0332
	214

	Verschil
	-0.0066 *
	-0,0062
	-


* Significant op 10% niveau, ** significant op 5% niveau, *** significant op 1% niveau

Van zowel de duurzame als wel de conventionele fondsen is α negatief. Op jaarbasis presteren duurzame fondsen 0,87 procent slechter dan de markt. Voor conventionele fondsen ligt het rendement 0,21 procent lager dan de markt. Ten opzichte van elkaar presteren duurzame fondsen gemiddeld 0,66 procent slechter dan conventionele fondsen. Dit verschil in prestatie is significant op 10 procent niveau. Aan de hand van deze resultaten kan de eerste nulhypothese, die stelt dat er geen verschil bestaat tussen de α’s, worden verworpen. Het significantieniveau waarmee de α’s van elkaar verschillen is echter vrij laag. 

Het verschil in α is een stuk minder significant dan het verschil in totaal rendement. Uit de data analyse bleek dat het jaarlijkse rendement van duurzame en conventionele fondsen significant van elkaar verschilden op 1 procent niveau. Het verschil tussen de significantieniveaus met betrekking tot α en het jaarlijkse rendement is ontstaan doordat het jaarlijkse rendement in α gecorrigeerd wordt voor marktrisico en voor de invloed van de verschillende investeringsstijlen. Het verschil kan erop duiden dat duurzame fondsen minder risico nemen dan conventionele fondsen. Het rendement van risicovolle beleggingen is in de regel namelijk hoger dan het rendement van minder risicovolle beleggingen. De standaard deviaties in tabel 1 geven de inderdaad de aanwijzing dat duurzame fondsen minder risico nemen. De standaard deviatie van conventionele fondsen ligt hoger dan die van duurzame fondsen. Het verschil tussen de standaard deviaties is echter niet significant. Hogere risico’s bij conventionele fondsen zijn ook in lijn met eerder onderzoek, dat aantoont dat duurzame fondsen minder risico nemen dan conventionele fondsen (Bauer, Derwall and Hann (2009), Boutin-Dufresne and Savaria (2004), Lee and Faff (2009)). 
5.1 ESG-screening en de financiële prestaties van fondsen

Hypothese 1 kan ook getoetst worden met behulp van de regressievergelijking. Met de regressievergelijking 

αi =  c0 + c1Desg
vinden we het zelfde resultaat. De coëfficiënt van de dummyvariabele heeft een coëfficiënt van -0,0066 en een p-waarde van 0,066. Duurzame fondsen presteerden jaarlijks 0,66 procent slechter dan conventionele fondsen. Dit is een opvallend resultaat. De vele onderzoeken die tot nu toe zijn gedaan naar het verschil in financiële prestaties tussen duurzame en conventionele fondsen, laten tot op de dag van vandaag slechts zelden een significant lager resultaat zien voor duurzame fondsen. Geczy, Stambaugh en Levin (2006) geven wel een significant verschil, afhankelijk van het gebruikte model waarmee α berekend werd. Juist met het model dat corrigeert voor de investeringsstijlen SMB, HML en MOM tonen zij een significant slechter resultaat aan voor duurzame fondsen. Onze resultaten zijn dus in lijn met de resultaten van Geczy et al. en in tegenspraak met vele andere onderzoeken. Hierbij moet echter wel opgemerkt worden dat het verschil dat wij vinden slechts significant is op 10 procent niveau.
Nu we weten dat duurzame fondsen slechter presteren dan conventionele fondsen, is de vervolgvraag of dit ook komt door het toepassen van screening zelf of door eventuele andere factoren. We controleren dit door variabelen in te voegen in de oorspronkelijke regressievergelijking die invloed kunnen hebben op α en kunnen correleren met Desg. De gebruikte variabelen zijn gegeven in tabel 3. Deze tabel geeft de correlatie tussen de variabelen.

Uit de tabel blijk dat een aantal variabelen gecorreleerd zijn met Desg. Dit kan er toe leiden dat de coëfficiënt van de dummyvariabele wijzigt. De correlaties van de controlevariabelen met de afhankelijke variabele α zijn zwak. 

Twee van de controlevariabelen die correleren met Desg zijn de expense ratio en ln(size). Deze variabelen zijn interessant aangezien de theorie voorspelt dat beide variabelen direct beïnvloed worden door screening. De expense ratio zal positief beïnvloed worden, aangezien duurzame fondsen hogere kosten hebben vanwege hun screeningactiviteiten. De omvang van een fonds zal volgens de diversificatiehypothese negatief beïnvloed worden, aangezien screening het aantal bedrijven waarin belegd kan worden verkleind. In overeenstemming hiermee zagen we bij de data analyse dat de expense ratio van duurzame fondsen significant hoger is en dat de omvang significant lager is dan die van conventionele fondsen. In tabel 3 vinden we dit terug in de positieve correlatie tussen EXP en Desg en de negatieve correlatie tussen ln(size) en Desg. Deze resultaten steunen de theorieën die stellen dat de financiële resultaten van fondsen negatief worden beïnvloed door toenemende uitgaven en door toenemende diversificatiekosten. De correlaties geven echter geen causale relaties. We moeten daarom voorzichtig zijn met het interpreteren van deze resultaten. Er kunnen behalve screening heel andere invloeden bestaan die er (ook) toe leiden dat de expense ratio en ln(size) verschillend zijn tussen duurzame en conventionele fondsen. Dat is ook de reden dat beide variabelen zijn opgenomen in de regressievergelijking.

Tabel 3

Gegeven is de correlatie tussen α, Desg, EXP, TURN, AGE, M-fee, %bonds en ln(size). De correlaties zijn berekend over het totaal van de 117 duurzame en 214 conventionele fondsen.

	
	α
	Desg
	%bonds
	EXP
	TURN
	M-fee
	Ln(size)
	AGE

	α
	1,000
	-,101
	,062
	-,082
	-,027
	,030
	,012
	-,045

	Desg
	-,101
	1,000
	-,097
	,129
	-,159
	-,153
	-,058
	-,005

	%bonds
	,062
	-,097
	1,000
	-,204
	,097
	,043
	-,033
	,172

	EXP
	-,082
	,129
	-,204
	1,000
	,098
	-,077
	-,280
	-,035

	TURN
	-,027
	-,159
	,097
	,098
	1,000
	,035
	-,028
	,031

	M-fee
	,030
	-,153
	,043
	-,077
	,035
	1,000
	,359
	,240

	Ln(size)
	,012
	-,058
	-,033
	-,280
	-,028
	,359
	1,000
	,546

	AGE
	-,045
	-,005
	,172
	-,035
	,031
	,240
	,546
	1,000


De regressievergelijking waarmee we hypothese 2 toetsen is:

αi =  c0 + c1Desg + c2EXP + c3TURN + c4AGE + c5M-fee + c6%bonds + c7Ln(size).
In tabel 4 staan de resultaten van de regressievergelijking gegeven. Het significantieniveau van de dummyvariabele is gedaald ten opzichte van de oorspronkelijke regressievergelijking. Met een p-waarde van 0,110 is de invloed van screening op α niet meer significant. De tweede nulhypothese wordt hiermee niet verworpen. Er kan niet worden aangetoond dat de financiële prestaties van duurzame fondsen significant worden beïnvloed door het toepassen van ESG-screening. Blijkbaar hebben duurzame fondsen andere karakteristieken dan conventionele fondsen, buiten het feit dat ze ESG-screening toepassen, die er toe leiden dat duurzame fondsen slechter presteren. Het is moeilijk om een controlevariabele aan te wijzen die het significantieniveau van de dummyvariabele gewijzigd heeft. Geen enkele controlevariabele heeft namelijk een significant effect op α. Door steeds een verschillende controlevariabele te verwijderen uit de regressievergelijking, blijkt dat meerdere variabelen als verantwoordelijk gezien kunnen worden. Wanneer %bonds, EXP of M-fee wordt verwijderd uit de regressie is de invloed van Desg op α wel significant op 10 procent niveau. 
De resultaten liggen redelijk in lijn met eerder onderzoek. De meeste onderzoeken hebben tot nog toe de financiële prestaties van duurzame fondsen onderzocht door de α van duurzame met de α van conventionele fondsen te vergelijken. Het resultaat hiervan geeft over het algemeen dat er geen significant verschil is. Barnett en Salomon (2006) en Renneboog et al. (2007) gebruiken wel regressievergelijking. Als variabele voor ESG-screening nemen ze het totaal aantal soorten screens dat wordt uitgevoerd duurzame fondsen. Ze vinden geen significante relatie tussen α en het aantal screens. Renneboog et al. (2008) gebruikt een dummyvariabele om de invloed van screening op α te onderzoeken. Ze vinden een significant negatieve relatie tussen de dummyvariabele en α. Het significantieniveau van de dummyvariabele is zelfs binnen één procent. Onze resultaten geven niet de significant negatieve relatie die Renneboog et al. (2008) wel vindt. Onze dummyvariabele is echter wel negatief en het significantieniveau ligt niet ver verwijderd van 10 procent. Wat betreft het significantieniveau liggen de resultaten van ons onderzoek meer in de lijn van Barnett en Salomon (2006) en Renneboog et al. (2007). Ook deze artikelen vinden geen significante relatie. Het verschil in resultaat met Renneboog et al. (2008) is mogelijk te verklaren aan de hand van de gebruikte data. Renneboog et al. (2008) gebruikt naast data van fondsen uit Verenigde Staten ook data van fondsen uit Verenigd Koninkrijk. 

Tabel 4

Gegeven zijn de coëfficiënten van de verklarende variabele van de regressievergelijking αi =  c0 + c1Desg + c2EXP + c3TURN + c4AGE + c5M-fee + c6%bonds + c7Ln(size). Ook de significantieniveaus zijn gegeven.
	
	Desg
	% Bond
	EXP
	TURN
	M-fee
	Ln(size)
	AGE

	Coëfficiënten
	-0,006
	0,000
	-0,231
	-0,001
	0,000
	0,000
	-0,000

	T-statistiek
	-1.602
	1.017
	-0,775
	-0,710
	0,321
	0,393
	-1,106

	P-waarde
	0,110
	0,310
	0,439
	0,479
	0,748
	0,695
	0,270


Het feit dat wij geen significante invloed van ESG-screening op α waarnemen, betekent niet dat de beschreven theorie niet van toepassing is op duurzame fondsen. De positieve correlatie tussen de dummyvariabele en de expense ratio suggereert dat screening leidt tot hogere kosten voor duurzame fondsen. Hoewel EXP geen significante relatie heeft met α, zullen hogere kosten door screening ongetwijfeld negatieve invloed hebben op α. Dit wordt gesteund door de correlaties in tabel 3. De negatieve correlatie tussen screening en de omvang van fondsen suggereert verder dat screening leidt tot een kleinere omvang van fondsen. Dit steunt de diversificatiekosten hypothese die stelt dat screening leidt tot lagere diversificatiemogelijkheden en dat lagere diversificatiemogelijkheden leiden tot slechtere prestaties van fondsen via onder andere een kleinere omvang van fondsen. We kunnen daarom niet met zekerheid vaststellen dat screening leidt tot een hogere expense ratio en een lagere omvang van fondsen, maar het is wel aannemelijk. Aannemelijk is dat hierdoor de financiële prestaties van fondsen worden geschaad. Wellicht heeft ESG-screening via een andere weg ook nog een positief effect op α. Of dit het geval is, kunnen we aan de hand van deze resultaten niet vaststellen. 

5.2 Een onderscheid tussen screening op E en S enerzijds en G anderzijds

Nu we weten dat ESG-screening de financiële prestaties van fondsen niet significant beïnvloeden, betekent dit nog niet dat de screens op E, S en G geen invloed hebben op de financiële prestaties. Wellicht hebben verschillende soorten screens wel degelijk invloed, maar wegen de (negatieve en positieve) invloeden tegen elkaar op. Hierdoor wordt het totaaleffect van ESG-screening op de financiële prestaties van fondsen neutraal. 

We zoomen in op de duurzame fondsen en kijken wat het effect is van screenen op E en S enerzijds en screenen op G anderzijds. We doen dit door de dummyvariabele in de regressievergelijking te vervangen door ES en G. We gebruiken weer dezelfde controlevariabelen en voegen daar de controlevariabele P aan toe. Dit doen we omdat veel fondsen die screenen op E, S en G ook screenen op P. Dit blijkt ook uit tabel 5. In deze tabel staan de correlaties van de variabelen die in de regressievergelijking zijn genomen. 

Uit tabel 5 blijkt dat de duurzame E en S-screens negatief gecorreleerd zijn met α en dat ook de screens op governance factoren negatief gecorreleerd zijn met α. De negatieve correlatie tussen G-screens en α is niet in overeenstemming met de waarderelevantie theorie die uitlegt dat op G screenende fondsen in staat zijn die bedrijven te selecteren die bestuurlijk, en daardoor financieel, superieur zijn. Daarnaast laat tabel 5 zien dat ook het aantal negatieve screens dat toegepast wordt, negatief gecorreleerd is met α. Er lijkt geen sprake te zijn van een verschillend (negatief of positief) effect van verschillende soorten screens op α die tegen elkaar opwegen. Voorzichtigheid bij het interpreteren van deze correlaties is echter geboden, aangezien de verschillende soorten screens onderling ook sterk gecorreleerd zijn. De correlaties van 0,356 tot 0,695 zijn aanzienlijk. Ze geven aan dat fondsen die op het éne onderwerp veel screenen, vaak ook op andere onderwerpen veel screens toepassen.
Bij de zes overige variabelen in de tabel zien we ook aanzienlijke correlaties. Het percentage obligaties in een fonds heeft bijvoorbeeld een behoorlijke correlatie met een α van 0,318 en EXP heeft een correlatie met α van -0,251. De overige controlevariabelen zijn zwak gecorreleerd met α. Verder zien we dat de controlevariabelen duidelijke gecorreleerd zijn met ES en G. Het opnemen van deze variabelen in de regressievergelijking is daarom niet overbodig. 

Interessant is de correlatie van ES, G en P met EXP en ln(size). Uit tabel 3 bleek dat screening positief gecorreleerd is met de expense ratio. We zien hier dat dit alleen geldt voor de positieve screens op ES en G. Negatieve screens zijn echter negatief gecorreleerd met de expense ratio. Dit is te verklaren aangezien E, S en G-screens een uitgebreide beoordeling van bedrijven vergt, terwijl een negatieve screen makkelijk uit te voeren is. Dit is wellicht ook de oorzaak van de positieve correlatie van ES en G met M-fee. Wat betreft de ln(size) zagen we in tabel 3 een negatieve correlatie met Desg, hoewel deze correlatie niet sterk was. In tabel 5 zien we dat ES, G en P juist positief zijn gecorreleerd met ln(size). Wellicht zijn duurzame fondsen kleiner vergeleken met conventionele fondsen, maar neemt binnen de groep duurzame fondsen de omvang toe naarmate er meer screens worden toegepast. Dit is een opvallend en onverklaarbaar resultaat. Met de verklaringen voor de correlaties moeten we überhaupt voorzichtig zijn. Correlaties geven namelijk geen causaliteit aan. 
Tabel 5

Gegeven is de correlatie tussen α, ES, G, P, EXP, TURN, AGE, M-fee, %bonds en ln(size). De correlaties zijn berekend voor de 117 duurzame fondsen.

	
	α
	ES
	G
	P
	% Bond
	EXP
	TURN
	M-fee
	Ln

(size)
	AGE

	α
	1.000
	-.165
	-.146
	-.212
	.318
	-.251
	-.048
	.095
	.080
	.032

	ES
	-.165
	1.000
	.695
	.552
	-.113
	.175
	-.123
	.168
	.129
	.044

	G
	-.146
	.695
	1.000
	.356
	-.051
	.185
	.004
	.201
	.076
	.164

	P
	-.212
	.552
	.356
	1.000
	-.158
	-.057
	-.076
	-.014
	.027
	-.160

	%bond
	.318
	-.113
	-.051
	-.158
	1.000
	-.204
	.112
	.046
	-.037
	.105

	EXP
	-.251
	.175
	.185
	-.057
	-.204
	1.000
	.168
	-.171
	-.337
	.003

	TURN
	-.048
	-.123
	.004
	-.076
	.112
	.168
	1.000
	-.001
	-.152
	-.020

	M-fee
	.095
	.168
	.201
	-.014
	.046
	-.171
	-.001
	1.000
	.520
	.313

	ln(size)
	.080
	.129
	.076
	.027
	-.037
	-.337
	-.152
	.520
	1.000
	.630

	AGE
	.032
	.044
	.164
	-.160
	.105
	.003
	-.020
	.313
	.630
	1.000


De regressievergelijking, met alle variabelen uit tabel 5, ziet er als volgt uit: 

αi =  c0 + c1ES + c2G + c3P + c4EXP + c5TURN + c6AGE + c7M-fee + c8%bonds + c9Ln(size)
In tabel 6 zijn de coëfficiënten van de regressievariabelen gegeven met hun significantieniveaus. Alleen de variabele %Bonds is significant. Alle andere variabelen zijn niet significant op 10 procent niveau. De variabelen ES en G, zijn zelfs zeer insignificant met p-waarden van 0,962 en 0,723. De derde en vierde nulhypothesen worden dus niet verworpen. Wanneer fondsen meer soorten screens uitvoeren op de omgang van bedrijven met hun natuurlijke en sociale omgeving, heeft dit geen significante invloed op de α van deze fondsen. Hetzelfde geldt voor het aantal screens op governance factoren. Er is dus geen sprake van verschillende (positieve en negatieve) invloeden van ES-screens en G-screens op α die elkaar opheffen. Geen van beide variabelen heeft invloed op de financiële prestatie van fondsen.

Tabel 6

Gegeven zijn de coëfficiënten van de verklarende variabele van de regressievergelijking αi =  c0 + c1ES + c2G + c3P + c2EXP + c3TURN + c4AGE + c5M-fee + c6%bonds + c7Ln(size)). Ook de significantieniveaus zijn gegeven.
	
	ES
	G
	P
	% Bond
	EXP
	TURN
	M-fee
	Ln(size)
	AGE

	Coëfficiënten
	0,000
	-0.003
	-0,004
	0,000
	-0.693
	-0,001
	0,000
	0,001
	-0,000

	T-statistiek
	0,048
	-0,356
	-1,629
	2,792
	-1,540
	-0,624
	0,547
	0,274
	-0.484

	P-waarde
	0,962
	0,723
	0,106
	0,006
	0,126
	0,534
	0,586
	0,785
	0,630


Interessant is de variabele P, die staat voor de negatieve screens. De coëfficiënt wijst op een negatieve invloed van negatieve screens op de α van fondsen. De coëfficiënt is net niet significant met een p-waarde van 0,106. Dit resultaat komt overeen met eerder onderzoeken waarin de resultaten steevast een negatieve “relatie” tonen. Regelmatig is deze relatie niet significant, zoals bij Derwall (2006) en Renneboog et al (2007,2008), maar Goldreyer et al. (1999) vindt wel een significant negatieve relatie. 

Ook het resultaat van de variabele ES is in overeenstemming met eerder onderzoek. De artikelen die een onderscheidt hebben gemaakt tussen verschillende soorten natuurlijke en sociale screens, tonen aan dat verschillende soorten screens een heel verschillende invloed kunnen hebben op de financiële prestaties van fondsen. Screens op de natuurlijke omgeving hebben bijvoorbeeld een significant negatieve invloed volgens Barnett en Salomon (2006) en Renneboog et al. (2007). Screens die de omgang van bedrijven met de gemeenschap buiten het bedrijf beoordelen, geven juist een significant positief resultaat (Barnett en Salomon (2006)). De insignificantie van ES is daarom niet bijzonder. De verschillende invloeden die screens hebben op de financiële prestaties, heffen elkaar wellicht op. Hierdoor wordt het totaaleffect van ES-screening op α insignificant.
De insignificantie van G kan moeilijk vergeleken worden met eerder onderzoek. De enige artikelen waarin de relatie tussen G-screening en α onderzocht wordt is in Renneboog et al. (2007, 2008). Deze artikelen onderzoeken het effect van S en G-screens op α door middel van een dummyvariabele. Wanneer een fonds een S-screen dan wel een G-screen toepast, staat de dummyvariabele op 1, anders op 0. In beide artikelen wordt dit gedaan voor fondsen uit VS en VK. Het onderzoek van 2007 geeft afhankelijk van het model dat gebruikt wordt voor het vaststellen van α een insignificant negatieve relatie en een significant positieve relatie. Het onderzoek van 2008 geeft een significant negatieve relatie. Dit geeft dus weinig helderheid over het effect van G-screening op α. Ons onderzoek laat nu zien dat er geen (significante) relatie bestaat tussen het aantal toegepaste screens en de α. 

Op basis van gedaan onderzoek naar de corporate governance van bedrijven in relatie tot het presteren van deze bedrijven, had verwacht mogen worden dat fondsen die screenen op governance, beter zouden presteren. Er is namelijk al veel onderzoek geweest waarin een positieve relatie wordt aangetoond tussen de corporate governance van een bedrijf enerzijds en het presteren van de effecten van een bedrijf anderzijds (Gompers et al. (2003); Cremers en Nair (2005); Bauer et al. (2004)). Dan mag ook verwacht worden dat fondsen die op deze bedrijven screenen, beter zouden presteren. Dit vinden we echter niet terug. Mogelijk heeft de screening wel degelijk een positief effect op de prestaties van fondsen door middel van de selectie van superieure bedrijven, maar wordt dit effect opgeheven door de hoge kosten die worden gemaakt met de uitvoering van de screening. Deze verklaring wordt ondersteund door de positieve correlatie van 0,185 tussen G en EXP (tabel 5). Zekerheid over de manieren waarop screening doorwerkt op de financiële prestaties van fondsen kan echter niet gegeven worden op basis van dit onderzoek. 

Ten slotte moet opgemerkt worden dat een verdeling van screens naar het onderwerp, niet alle verschillen tussen screens uitlegt. Screens die op hetzelfde onderwerp screenen, kunnen heel verschillend zijn. Verschillen treden bijvoorbeeld op in de manier waarop bedrijven beoordeeld worden op hun duurzaamheidprestaties en in de manier waarop effecten op basis van de beoordeling geselecteerd worden voor het fonds. King en Lenox (2002) vinden bijvoorbeeld dat de manier waarop bedrijven met duurzaamheid omgaan, gerelateerd is met hun financiële prestaties. Bedrijven die duurzaamheid slechts implementeren wanneer dit nodig wordt door wijzigende wet- of regelgeving of door een hoge sociale druk, presteren slechter dan bedrijven die duurzaamheid integreren in het hele bedrijfsproces. Het is van belang dat screens dit onderscheid maken zodat de juiste bedrijven geselecteerd worden. Een suggestie voor verder onderzoek is om screens te onderscheiden op hun screeningmethode en te onderzoeken wat de invloed van dit onderscheid is op de financiële prestaties van fondsen. 

6 Conclusie

In dit artikel hebben we twee vragen gesteld. De eerste vraag is of de financiële prestaties van duurzame en conventionele fondsen verschillen en zo ja of dit komt door de screening zelf of door andere factoren. Screening kan de financiële prestaties van fondsen negatief beïnvloeden doordat de uitvoering ervan leidt tot extra kosten, doordat het de diversificatiemogelijkheden beperkt en mogelijk doordat de prijs van duurzame fondsen door screening wordt opgedreven. Screening kan echter ook een positieve invloed hebben doordat kwalitatief superieure bedrijven geselecteerd worden en doordat de effecten van duurzame fondsen mogelijk ondergewaardeerd worden. 

Als maatstaf voor de financiële prestaties van fondsen hebben we Jensen’s α genomen. We vinden dat de α van duurzame fondsen significant lager liggen dan de α van conventionele fondsen. Dit verschil hoeft echter niet te zijn veroorzaakt door screening zelf. In een regressievergelijking met controlevariabelen vinden we namelijk geen significante relatie tussen de dummyvariabele voor het toepassen van screening en de α van fondsen. 

Aan de hand van deze resultaten hebben we vervolgens de vraag gesteld, of er verschillende soorten screens zijn die een verschillende invloed hebben op α, maar waarvan de (positieve en negatieve) invloeden elkaar opheffen. We onderscheiden 1) duurzame screens die betrekking hebben op de omgang van bedrijven met hun natuurlijke en sociale omgeving en 2) governance screens die screenen op de corporate governance van bedrijven. Met dit onderscheid testen we de veronderstelling dat duurzame screens een negatieve invloed hebben op α, maar dat corporate governance screens een positieve invloed hebben op α. Doordat veel duurzame fondsen naast duurzame screens ook governance screens uitvoeren, zouden de financiële prestaties van duurzame fondsen niet slechter zijn dan dat van conventionele fondsen zijn. We vinden voor beide soorten screens geen significante relatie met α. Er is dus ook geen sprake van een positieve invloed van governance screens die een negatieve invloed van duurzame screens ongedaan maakt.
Het feit dat er geen significante relaties zijn gevonden tussen screening en α, betekent niet dat de theorieën die voorspellen dat screening invloed heeft op de financiële prestaties van fondsen, niet opgaan. De positieve correlatie tussen de toepassing van screens en de expense ratio van fondsen maakt aannemelijk dat screening via hogere kosten een negatieve invloed heeft op α. Verder onderzoek kan gedaan worden naar de manier waarop screening de financiële prestaties van fondsen beïnvloedt, zodat een antwoord gegeven kan worden op de vraag in hoeverre de verschillende theorieën zeggingskracht hebben. Verder onderzoek kan ook gedaan worden door screens op andere manieren in te delen. In dit onderzoek zijn screens ingedeeld op onderwerp. Een andere manier is om screens in te delen naar de methoden die gebruikt worden om bedrijven te beoordelen of naar de betekenis van de bedrijfsbeoordeling voor de selectie van effecten voor in fondsen. Hiermee kan ook gemeten worden in hoeverre screens in staat zijn om de waarde van duurzaamheidmaatregelen door bedrijven goed te beoordelen. 
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