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governance
en dubbele
materialiteit

Door Katharina Schwaiger, Cherry Muijsson en Ita Demyttenaere

Recentelijk is er binnen de
pensioensector debat over
de vraag hoe de integratie
van duurzame factoren in
het beleggingsproces binnen
de fiduciaire plicht past.
Pensioenfondsen willen op
een verantwoorde manier
zorgen voor een goed
pensioen voor hun deelne-
mers, maar hoe weeg je alle
duurzame factoren, en
staan ze op gespannen

voet met elkaar? En welke
waarde voegen good
governance-indicatoren toe?

De uitdaging ligt bij het
realiseren van ESG-integratie
met minimale impact op
financieel resultaat. Men
richt zich daarbij vaak op
strategieén zoals uitsluiting,
actief aandeelhouderschap
of impactbeleggen, maar
deze zijn niet zonder nade-
len. Een beperking van het
beleggingsuniversum kan
ongewenst tracking error
creéren en succesvol aan-
deelhouderschap is slecht te
kwantificeren.

Meer recentelijk zijn inclusie-
strategieén in opkomst,
waarbij de aandelenselectie
wordt uitgevoerd met
integratie van duurzaam-
heids- en governance-over-
wegingen. In dit artikel
bespreken we de voordelen
van een dergelijke strategie
en de natuurlijke fit die deze
strategie kan hebben binnen
de fiduciaire plicht. Ook
onderzoeken we een aantal
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relevante indicatoren op
hun toegevoegde waarde,
zowel financieel als maat-
schappelijk (‘dubbele mate-
rialiteit’). Daarbij is het
cruciaal om goede eigen-
schappen van bedrijven
binnen de beleggingsporte-
feuille te kunnen herken-
nen. Good governance is
een fundament voor elke
succesvolle strategie van een
bedrijf', en ook een van de
cruciale bouwstenen voor
het definiéren van een
duurzame belegging binnen
de Sustainable Finance
Disclosure Regulation
(SFDR). Ons onderzoek
toont aan dat good gover-
nance-indicatoren waarde
kunnen toevoegen binnen
een inclusiebeleid in de
beleggingsstrategie.

Drijfveren voor
insluiting en uitsluiting
De afweging tussen inslui-
ting en uitsluiting binnen
het pensioenfondsbeleid
draait om het vinden van
een balans tussen maat-
schappelijke waarden en
financieel rendement.
Insluiting houdt in dat er
actief wordt gekozen voor
ondernemingen die goed
presteren op duurzaam-
heids- of maatschappelijke
criteria, met als doel het
combineren van positieve
impact en solide financiéle
prestaties. Hierbij is de
selectie van de juiste duur-
zaamheids- en maatschap-
pelijke factoren cruciaal. Er
zijn materiéle factoren die
historisch gezien ook een
positief effect hebben gehad
op de financiéle resultaten.
De studie van Khan, Sera-
feim en Yoon (2016) toont
bijvoorbeeld aan dat bedrij-
ven die goed scoren op
materieel relevante ESG-
thema’s, gemiddeld hogere
langetermijnrendementen
behalen.?

Uitsluiting betekent dat
specifieke bedrijven, secto-
ren of landen worden ge-
weerd uit de portefeuille,
bijvoorbeeld vanwege

betrokkenheid bij fossiele
brandstoffen, wapenproduc-
tie of mensenrechtenschen-
dingen. Deze strategie
weerspiegelt vaak morele of
wettelijke grenzen.’ Dit kan
echter leiden tot een hogere
tracking error en het mis-
lopen van snelgroeiende
sectoren: het zogenaamde
FOMO-risico.* Tegelijker-
tijd neemt het reputatie-
risico af, zeker wanneer
posities en/of bedrijven
uitgesloten worden die

een rol spelen bij milieu-
vervuiling, mensenrechten-
schendingen of fraude. De
groeiende wet- en regelge-
ving, zoals SFDR, dwingt
pensioenfondsen bovendien
tot meer transparantie en
verantwoording over
ESG-integratie.

Beide gevallen vragen

om strategische keuzes,
onderbouwd door data en
dialoog. Pensioenfondsen
worden gevraagd die
afwegingen helder te maken
richting deelnemers, toe-
zichthouders en andere
stakeholders, met oog voor
zowel financiéle als maat-
schappelijke impact op de
lange termijn.
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beloning termijn wordt beloond en of dit gen stimuleert investeringen op de
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over incidenten.
OHSA (Occupa- Onderzoekt bedrijven die recent door | Naleving beperkt risico’s, beheerst 0.10

kosten en versterkt vertrouwen.

Taalcomplexiteit

Analyseert de complexiteit van
kwartaalgesprektranscripties om
governanceproblemen te signaleren.

Hoge complexiteit hangt vaak samen | 0.78
met lagere governance-scores.

Taaldiscrepantie

Vergelijkt verschillen tussen het
managementgedeelte en Q&A in
kwartaalgesprekken.

Consistentie versterkt geloofwaar- 0.61
digheid en vertrouwen.

Stewardship
alignment

Onderzoekt afstemming tussen
stewardshipnotities en prioriteiten in
kwartaalgesprekken.

Minder openheid tijdens gesprekken
wijst op lagere ontvankelijkheid voor
aandeelhouderszorgen.
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Hoe good governance
waarde kan toevoegen
Good governance verwijst
naar de kwaliteit van het
bestuur en toezicht, en naar
de interne controle binnen
een organisatie. Omdat het
niet direct op de balans
zichtbaar is, vormt het een
cruciale niet-financiéle
waardecomponent. Goed
bestuur beinvloedt de
besluitvorming, het risico-
beheer en de langetermijn-
strategie van een onder-
neming. Het draagt bij aan
transparantie, de verant-
woordingsplicht en een
gezonde bedrijfscultuur -
elementen die beleggers
vertrouwen geven. Onder-
nemingen met een zwak
bestuur lopen een grotere
kans op schandalen, wan-
beleid of strategische mis-
stappen.’ Denk aan perverse
beloningsstructuren,
gebrekkige cybersecurity of
onduidelijke communicatie
naar stakeholders.

In het kader van dubbele
materialiteit is good gover-
nance dus tweeledig: ener-
zijds beinvloedt het financiéle
prestaties, anderzijds be-
paalt het in hoeverre een
onderneming negatieve of
positieve impact heeft op
mens en maatschappij. Het
structureel opnemen van
governance-indicatoren in
beleggingsanalyses stelt
beleggers in staat om wel-
overwogen keuzes te maken
die beide ondersteunen.
Ons onderzoek richt zich

daarom op indicatoren met
een sterke link naar good
governance (Figuur 1). We
kijken telkens naar de MSCI
World (behalve voor OHSA,
waar we alleen Amerikaanse
aandelen beschouwen)
gedurende de periode
tussen 2010 en 2025, en
gebruiken (duurzaamheids)
jaarverslagen, beleidsdocu-
menten, websitedata, taal-
signalen, machine learning
en earnings transcripts.

De opgestelde indicatoren
worden getest in een regres-
sieraamwerk om hun (statis-
tieke) relevantie en kracht
als signaal binnen een
inclusiestrategie te evalueren.
Hierbij worden portefeuilles
opgesteld met een inclusie-
strategie waarbij de betref-
fende indicator gebruikt
wordt voor tilts versus de
benchmark. Zo kan de
impact van een dergelijke
strategie op cumulatief
rendement en de gemid-
delde verbetering van de
betreffende indicatorscore
worden gemeten.

De analyse toont aan dat
strategieén met good gover-
nance-indicatoren verbete-
ring laten zien op zowel
financieel als governance-
gebied. Hogere taalcom-
plexiteit in earnings calls
hangt bijvoorbeeld samen
met een lagere toekomstige
winstgevendheid, terwijl
eenvoudigere taal een
positievere vooruitblik
signaleert. Het model
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behaalt een Information
Ratio (IR) van circa 1,22
voor de Russell 3000 en 0,8
voor de MSCI World. Daar-
naast correleert een lagere
complexiteit met betere
governance-indicatoren,
zoals hogere MSCI Gover-
nance Controversy Scores
(0,10 verbetering versus de
benchmark) en betere Audit
Tax Risk Management-
scores, wat wijst op een
gunstiger duurzaamheids-
profiel. De indicatoren
hebben mogelijk dubbele
materialiteit die interessant
kan zijn voor inclusie-
strategieén. W
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Een inclusiestrategie kan een
beleggingsbeleid verrijken.

Uitsluiting verlaagt
reputatierisico, maar kan
rendement en spreiding
beperken.

Insluiting selecteert
ondernemingen met

sterke ESG-prestaties,
historisch gelinkt aan hogere
langetermijnrendementen.

Onderzoek toont aan dat
Good Governance-indicatoren
waarde toevoegen op zowel
financieel als maatschappelijk
gebied en zowel qua financieel
resultaat als maatschappelijke
impact.
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