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Forord

Denne oppgaven er gjennomfert som en avsluttende del av bachelorstudiet i @konomi og
Administrasjon ved Handelsheyskolen BI, Oslo. Besvarelsen ble utarbeidet varen 2018, der vi har

gjennomfort en metastudie i baerekraftige investeringer.

Arbeidet med denne bacheloroppgaven har vaert en lererik prosess, der vi har tilegnet oss nyttig
kunnskap om barekraftig utvikling som helhet og som investeringsobjekt. I lapet av semesteret har
vi opplevd bade med- og motgang, og vi feler vi har utviklet var kunnskap om gruppearbeid, og

hvilken stor ressurs drivkraften i hverandre kan ha for 4 né et onsket mal.

Vi vil benytte anledningen til & takke var veileder Tor Tangenes for god oppfelging gjennom hele
semesteret, med interessante diskusjoner, gode rad og nyttige innspill. Vi vil ogsa takke Storebrand
og Harald Holm for en orientering innenfor baerekraftige investeringer og barekraftige fond. Videre

vil vi takke Genaro Sucarrat for gode innspill i forbindelse med strukturering av metastudien.

Oslo, 4. juni 2016
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Sammendrag

I var bacheloroppgave var formalet & studere avkastningen pa bearekraftige
investeringer opp mot tidligere forskning. For & svare pd problemstillingen, "Hva
sier forskning om avkastning pa barekraftig investering med bruk av ESG som
méleparameter” har vi gjennomfert en metastudie, hvor vi ser pd og analyserer
tidligere studier og diskuterer hvorvidt Corporate Financial Performance, Social
Responsibility investment, “Environmental, Social and Governance” og Corporate
Social Responsibility kan pavirke utviklingen av berekraftige investeringer.
Datamaterialet er basert pa barekraftig investering og skal vare tidligere studier
og ikke artikler eller rapporter. Deretter har vi foretatt en metastudie av disse 11
studiene. Analysen avdekket en signifikant sammenheng mellom god ESG-
praksis og heyere avkastning. Resultatene fra undersekelsen viser at beerekraftige
investeringer forer til en reduksjon i kapitalkostnaden, og basert pa funnene fra
aksjemarkedet ser vi at det er en tydelig overvekt av positive funn knyttet til
baerekraftig investering og finansiell ytelse. I obligasjonsmarkedet gir
baerekraftige investeringer en hayere finansiell ytelse, men ikke av betydelig
storrelse. Vi finner grunnlag for & konkludere med at det er en positiv korrelasjon
mellom barekraftige investeringer med ESG som maleparameter og finansiell

ytelse.
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1 Innledning

1.1 Introduksjon

Klimaendringene er et globalt problem som krever et globalt ansvar. Flere
vitenskapelige bevis indikerer at jordas klima er under en rask endring,
hovedsakelig som et resultat av gkningen av klimagasser forarsaket av
menneskelig aktivitet (Stern, 2007). Klimaendringene vil ha en stor pavirkning pa
de grunnleggende elementene til mennesker over hele verden. Som en konsekvens
av en temperaturgkning vil mange mennesker lide av matmangel, vannmangel,
okt havstand og flere naturkatastrofer(Stern, 2017). Professor og miljeforsker
Johan Rockstrem forteller i dokumentarfilmen ”Before the flood” (2016) om
konsekvensene av temperaturstigningen pé jorden. Gjennom de siste 12 000 arene
har temperaturen pé jordkloden vart mirakulest stabile, og bare variert med pluss-
minus én grad. I dag naermer vi oss allerede en gkning pa én grad, og utviklingen
har skjedd unormalt raskt. Forskere antar at temperaturen vil stige til 1,5 - 2
grader innen de neste tidr, og om vi ikke gjor drastiske endringer vil den stige til
en endring pa 4 - 5 grader innen 2050. Om dette er tilfelle vil det fa katastrofale
konsekvenser. Oppvarmingen vil svert sannsynlig intensivere vannsyklusen,
forsterke eksisterende menster av vannknapphet, overflod og eke risikoen for

torke og flom (Stern, 2007, s. 3).

Den rike delen av verden har stétt for rundt to tredjedeler av klimautslippene i
atmosfaren (FN-sambandet, 2018). De storste utslippene kommer fra forbrenning
av olje, gass og kull. Disse ressursene er ikke fornybare. For & stanse
klimaendringene og bidra til en berekraftig utvikling mé landene i verden satse
mer pa fornybare ressurser (FN-sambandet, 2018). Tiltakene mot klimaendringene
kan ogsé skape mange nye forretningsmuligheter. Nye markeder som
tilrettelegger for en barekraftig utvikling har hatt sterre utspring de siste arene,

spesielt innenfor solenergi, vannkraft og vindkraft.
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1.2 Problemstilling

I lys av dette har vi valgt & formulere var problemstilling pa folgende mate:

“Hva sier forskning om avkastning pd beerekraftige investeringer, med bruk av

ESG som maleparameter”

1.2.1 Begrunnelse for problemstilling

Denne oppgaven omhandler berekraftige investeringer. Baerekraftig utvikling er
et tema som det har veert mye snakk om, spesielt de siste drene. Store
naturkatastrofer som er forarsaket av mennesker, inntreffer hyppigere enn noen
gang for, samtidig som omfanget er av sterre sort. Som studenter pa
Handelshoyskolen BI er barekraftige utvikling og investering noe som har vaert
sveart lite belyst gjennom de tre rene vi har gatt her. Vi var sa vidt innom
baerekraftig utvikling i faget Bedriften (HIS3410) i 2015, mens bearekraftige
investeringer er et tema som ikke er blitt belyst. Interessen rundt beerekraftig
utvikling har derfor ikke kommet gjennom studiene pa BI, men gjennom andre
kanaler. Via bekjente i Storebrand fikk vi arrangert et mate, der vi fikk en
innforing i hva temaet omhandler. De fortalte ogsé hvordan de selekterer
selskaper etter ESG score, og dette ble grobunn til var problemstilling. Samt
skapte Finans og andre ekonomiske fag en stor interesse hos oss, og derfor falt det

naturlig 4 kombinere disse emnene.

Vi har tidligere hort at baerekraftige investeringer ikke alltid anbefales, siden det
kan medfere hayere kostnad og lavere avkastning enn tradisjonelle investeringer.
Vi valgte derfor & underseke om dette virkelig stemte og om det finnes bevis som
stotter pastandene om at barekraftig investering gir hoyere finansiell ytelse. Det
blir derfor viktig for oss & besvare oppgaven pa en troverdig mate, med & ta i bruk

studier som er av hgy troverdighet.

1.2.2 Problemstillingens avgrensninger

I denne oppgaven ser vi pa berekraftige investeringer i form av aksjer,

obligasjoner og fond, for & sammenligne den finansielle ytelsen mot tradisjonelle
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investeringer. Vi snakker hovedsakelig om selve avkastningen, og tar mindre

hensyn til risikospredningen.

Vi har valgt 8 sammenligne 11 forskjellige studier, som kan sies a vere en
begrensning i seg selv. Disse studiene ser hovedsakelig p4 markedet i USA, sa
oppgaven kan tidvis inneholde geografiske avgrensninger. Selv om vi ogsa ser pa

voksende og utviklede markeder.

I forskning og litteratur om berekraftige investeringer kan forskjellige
méaleparameter og benevnelser brukes til 4 male graden av berekraft. Vi har valgt
a se pa studier som hovedsakelig bruker ESG som maleparameter, og har derfor
utelukket studier som bare bruker SRI og CSR. Vi kommer neermere tilbake til
hvorfor vi bruker ESG som maéleparameter i kapittel 4. Grunnet
problemstillingens omfang og den tidsmessige begrensningen har vi valgt a ikke
utfore dypere beregninger av de tidligere studiene og kun holde oss til de funnene

som blir presentert i studiene.

1.2.3 Redegjorelse for litteratur

Som en avsluttende del av vért trearig studium i @konomi og Administrasjon skal
vi skrive en bacheloroppgave som tar for seg forskning innenfor barekraftige
investeringer. Ved hjelp av teorier og modeller innenfor gkonomi i samhandling
med litteratur og forskning innenfor berekraft, har vi prevd & besvare var

problemstilling pa best mulig mate gjennom denne oppgaven.

Det kreves endel forhandsinformasjon om temaets litteratur for & skrive en god
oppgave, og det er viktig & forsta hvilke kriterier og krav man ma sette som et
rammeverk for 4 kunne gjennomfere en god analyse og droftelse. Vi har derfor
valgt & g& dypere inn i litteraturen som omhandler barekraftige investeringer,
ansvarlige investeringer og tidligere forskning og teorier for & kunne sammenligne
vére funn i dreftelsen. Sentrale begreper vil bli utdypet ytterligere for en bedre

forstéelse.

Hensikten med oppgaven er a underseke om det gir finansiell avkastning a

investere 1 baerekraft fremfor tradisjonelle investeringer. Forklaringen av
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metastudie, samt teorier om barekraft, ulike faktorer og maleparameter knyttet

opp mot barekraft vil utgjere hovedvekten av litteraturdelen.

1.3 Oppgavens oppbygging

Med tanke pa valg av problemstilling og overordnet metode har vi kommet opp
med en struktur for oppgaven. I kapittel 2 redegjores det for valg av metode, og
hvilke analyseverktoy som er blitt benyttet for & besvare problemstillingen pa en
best mulig méte. Siden vi har utfort en metastudie er sekeprosessen ogsa en viktig
del av metodedelen, og mye tid ble brukt til & finne aktuelle studier innenfor var
problemstilling. Videre tar vi for oss litteraturforankringen i kapittel 3, hvor vi
skriver om relevant litteratur som gir leserne en klarere forstaelse rundt sentrale
begrep og sammenhenger som er essensielt & ha kunnskap om for analysen og
dreftelsen. Deretter gar vi videre til selve analysedelen i kapittel 4, hvor det blir
foretatt en metaastudie av tidligere studier som omhandler baerekraftige
investeringer og avkastning. Vi har analysert hver studie grundig, og kommet opp
med en individuell konklusjon for hver studie. I kapittel 5 har vi dreftet funnene
som ble gjort i kapittel 4. For vi til slutt, i kapittel 6, har kommet opp med en

konklusjon som bygger pa funnene som ble gjort under analysen og droftelsen.

2 Metode

”Metode er en fremgangsmate for & komme frem til ny kunnskap”

(Dalland, 2007).

Dette kapittelet omhandler den metodiske tilnaermingen, og har til hensikt a vise
hvordan oppgaven er fremkommet. Veien gjennom hele oppgaven kan deles inn i
fire faser; forberedelse, datainnsamling, dataanalyse og rapportering
(Kristoffersen, Tufte & Johannessen, 2011). Likevel kan det vere en tungvint vei
til mal, da man gjerne ma ga tilbake til forberedelse eller datainnsamling flere
ganger, selv om man var pa rapporteringsfasen. Gjennom dette kapittelet skal vi
utdype de tre forste fasene, mens den siste fasen, rapportering, vil vere selve

oppgaven i seg selv.
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2.1 Forberedelse

For vi startet med selve oppgave var det viktig at vi fikk en solid innsikt i temaet
vi nd skulle bevege oss inn i. Vi startet & snakke med Storebrand om hvilke
retninger vi kunne ta og kom frem til at en metastudie om avkastning pa
barekraftige fond vil vare interessant. De ga oss deretter en innsikt i hva de har
gjort tidligere og hvordan de evaluerte selskaper i henhold til ESG og berekratft.
Videre startet vi med litteraturseking, og seketjenester som Oria.no og Google
Scholar, samt andre nettsgkingstjenester og faglitteratur ble brukt for & finne
informasjonskilder som var relevante for oppgaven. Samarbeidet med Storebrand
har kommet til stor hjelp ved at vi fikk et praktisk innblikk i investeringsbransjen,

og ble presentert med aktuelle nyheter om markedet.

2.1.1 Formél og tilneerming

Formaélet med denne oppgaven er & undersgke om det gir mer finansiell
avkastning ved & investere i berekraft kontra tradisjonelle investeringer. Slike
studier har blitt utgitt tidligere, og vi valgte & sammenligne resultatene fra de
tidligere studiene for a fa et bedre og sikrere helhetsbilde. De forskjellige studiene
kan karakteriseres som bade eksplorerende, kausalt eller beskrivende, men var
oppgave kan forstds som en blanding mellom alle disse terminologiene

(Kristoffersen, et al., 2011).

De studiene vi har inkludert har ofte induktive eller deduktive tilnerminger.
Induktiv tilneerming vil si at det er observasjoner og analyse av fenomen som
danner utgangspunktet for & lage problemstillingen eller teori, og deduktiv
tilneerming er det motsatte. Her tar man utgangspunkt i teori for & utforme
problemstillingen (Ullenberg, 2002). Var oppgave en ingen av delene, da en

metastudie ikke gjennomferes pa slike mater.

2.2 Metastudie

”En metaanalyse er et studie hvor grunnlaget for avhandlingen allerede er & finne i
publisert forskning” (Befring, 2007, s. 51). Videre kan det forklares som et

metodisk verktey for & gjennomgé og analysere resultater pa flere studier som har
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forsket pa en valgt problemstilling. Resultatene kan sprike i1 de forskjellige
studiene ettersom man tar utgangspunkt i forskjellige momenter, eller har
forskjellig skala pa tidshorisont og antall observasjoner. Ved & benytte denne
metoden for analyse trenger man ikke selv & gjennomfoere en empirisk studie, men

i stedet hente relevante funn fra studier som allerede er gjennomfeort.

Barekraftige investeringer har som tidligere nevnt fatt en stor oppsving de siste
arene. Derfor er det et begrenset antall studier som tar for seg samme momenter
nar de ser pa avkastningen til baerekraftige investeringer. De empiriske studiene vi
har inkludert i denne metastudien har en gjennomsnittslengde pé 12 ar, og ser pé

bl.a. avkastning pa obligasjoner, aksjer og fond.

2.2.1 Styrker og svakheter med metastudie

Styrken med & bruke en metastudie er at det kan gi et helhetlig og overordnet bilde
av de forskjellige studiene som allerede er gjort innenfor forskjellige markeder, og
finne ut om det er noen fellesnevnere innenfor baerekraft og avkastning.
Metastudien legger til rette for sterkere bevismateriale hvor det med forste gyekast
ser ut som snevre funn, og hjelper til med & organisere og sette puslespillbrikkene
sammen til en sammenfattende konklusjon (Cumming, 2011, s 181). Denne
metoden kan ogsa gi grunnlag for en bredere og sikrere konklusjon, og gi oss et

storre perspektiv pad hva som ber inkluderes fra et objektivt stisted.

Svakheten med & bruke studier som allerede er gjennomfert er & organisere
funnene til sin egen problemstilling (Bailar, 1997). Vi har opplevd at mange
studier har forsket pa veldig spesifikke deler av barekraft opp mot avkastning, og
vi har matte bytte ut flere studier som vi i ettertid har sett er lite relevant for var
problemstilling. Vi har ogsa ekskludert studier med forskjellig syn pa hva
baerekraft star for, og funnet studier som er mer péd belgelengde med var forstéelse
av barekraft. Dette vil bli definert neermere under litteratur. En annen svakhet
med var metaanalyse er at vi har et tidsbegrenset perspektiv pa oppgaven, og det
kan veare tidkrevende & navigere seg frem til de beste studiene med samsvarende
momenter som vi gnsker & inkludere (Cumming, 2011). Det kan vare vanskelig a

vite om studiene vi har funnet er fra et objektivt stasted. For eksempel har vi
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inkludert studier der forskningen har foregatt i selskaper som driver sin
virksomhet opp mot barekraftige investeringer. Det kan i denne sammenheng
forekomme at funnene er dreid mot en positiv vinkling som ikke hensyntar
negative momenter i datafremstillingen. P& grunn av tidsbegrensninger har vi ikke
brukt tid pa & validere data som studiene baserer seg pa, men vi har prevd a vare

kritiske til egne meninger i studiene.

2.3 Kvantitative og kvalitativ metode

Kvantitative og kvalitative metoder er ulike fremgangsmater ndr man kommer til
samfunnsvitenskapelig forskning. Kvantitative metoder krever bruken av
standardiserte tiltak, slik at de ulike perspektiver og erfaringer fra mennesker kan
tilpasses i et begrenset antall forhandsbestemte responskategorier etter hvilket
nummer de er tildelt. (Patton, 1990, s. 13). Kvantitativ forskning kommer ofte opp
med et absolutt resultat, siden det er brukt tallmateriale for & underbygge
pastandene. Dette er ogsa en av svakhetene til kvantitative metoder, mennesker
har lett for & tro blindt pa resultatet siden det er begrunnet med tall. Men ofte er
leserne og selv forskerne usikker pé tallmateriale som er benyttet og hvordan dette

skal tolkes (Hellvik, 1995).

I en kvalitativ undersekelse vil en forsker, i stedet for systematisk klassifisering
og opptelling av noen utvalgte egenskaper, basere seg pa sin egen evne til &
oppfatte menster i1 helheten av egenskaper. Istedenfor ulike standardiserte
teknikker for datainnsamling, for eksempel spersmélsserier med faste
svaralternativer, fungerer forskeren selv som maleinstrument (Hellvik, 1995, s.
64). Kvalitativ metode kan i motsetning til kvantitativ metode ofte bli tatt imot
med skeptisk, pa grunn av mangel pé tallmessige beregninger. Ofte ma forskerne
argumentere for deres resultat , om de er riktige og holdbare. Dette kan til og med
i noen tilfeller ta fokuset bort fra resultatet som undersgkelsen har gitt (Broch,

Krarup, Larsen & Rieper 1979).

Selv om kvalitative forskningsmetoder av og til blir sett pd med skepsis, er den
utbredt blant forskere. “Det er bade lettere og vanskeligere, totalt sett, & bruke

kvalitative enn kvantitative metoder. Det er lett & lage en darlig kvalitativ studie,
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for man behgver ikke bry seg med & laere seg standardiserte kvantitative metoder.
Men det er vanskelig & lage en god kvalitet studie, for man kan ikke sla seg til ro

med & benytte slike standardiserte metoder” (Repstad 1993, s. 10).

2.4 Litteratursek

Berekraftige investeringer er et begrep som mange har hert om, men ikke alle vet
hva det egentlig innebaerer. Det er et tema som for alvor har entret banen de siste
arene, og som vi kommer til & matte forholde oss til & lang tid fremover. Nar vi
skulle starte & skrive denne oppgaven maétte tilegne oss bredere kompetanse pa
baerekraftig utvikling og miljeproblemene vi i dag star overfor. Vi ble derfor enige
om 4 starte med & se Al Gore sine to dokumentarer “En ubehagelig sannhet”
(2006) og ““en ubehagelig oppfelger” (2017), Leonardo DiCaprio sin dokumentar
”Before the flood” (2016) og generelt lese oss opp pa temaet via
forskningsartikler, akademiske artikler og nyheter. Nér vi hadde fétt en bedre
overblikk over temaet, startet prosessen med & finne relevant litteratur og

akademiske forskningsstudier som vi kunne benytte oss av i oppgaven.

Siden oppgaven i helhet omhandler & benytte seg av tidligere studier, brukte vi
lang tid pa & finne relevante studier som vi kunne bruke i oppgaven. Vi métte
samle inn minimum 8§ studier som omhandlet avkastning og barekraftige
investeringer. Vi startet seket pa norsk, men forsto tidlig at vi matte ga over til
engelsk terminologi for a finne relevante studier. Vi bestemte oss for & begrense
soket til akademiske forskningsartikler som var publisert mellom 2015-2018,
videre la vi vekt pa at studiene matte ha kvantitative beregninger. Siden
baerekraftig investering er et uklart begrep, matte vi bruke ulike sekeord. I starten
brukte vi mest Google Scholar og Oria for & finne relevante studier. Etterhvert
gikk vi over til & seke i Google, og lete i kildehenvisningen etter nye artikler og

studier, noe som kalles kjedesegking (Halvorsen, 2008).
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Som sagt ble det i hovedsakelig sekt pa engelsk terminologi for & fa flest mulig
treff. Sekeordene vi brukte var:

- Beerekraftig Investering

- Sustainable investment

- ESG

- CSR

- Study or review or survey or meta-analysis

-SRI

- CFP

- Return

- Risk

- FP

- Developed market

- Evidence

Videre brukte vi sgkestrenger for & sette de ulike sekeordene sammen. Nér vi
sokte pa et og et ord ble sgkeresultatet av alt for stort omfang og det var sé a si
umulig & finne det vi var pé jakt etter. Eksempel pa sgkestrenger vi benyttet oss
av:

ESG + Financial Performance + study or review or survey or meta-analysis.

CSR + FP + evidence

2.5 Validitet og reliabilitet

Den forskningsmetoden man velger & bruke som utgangspunkt for sin oppgave,
kommer alltid til 4 stete pa komplikasjoner. To av disse komplikasjonene er
validiteten og reliabiliteten til studiene som vi har benytte oss av. Validitet vil si &
se pa studienes gyldighet. “Validitet referer til hvilken grad et maleinstrument, et
eksperiment eller en undersekelse avdekker den virkeligheten man tilsikter a
undersgke” (Bo, 2008. s. 330). Det er altsé viktig at man benytter den
informasjonen som er gitt i studiene og ikke tillegger annen informasjon som er
irrelevant. Det er ogsa viktig & forholde seg objektivt og ikke tolke funn som blir

gjort i studiene pa en mate som tilfredsstiller eget syn(Hellevik, 1995).
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Det finnes tre ulike typer av validitet i folge Bo (2008); intern validitet, ekstern
validitet og begrepsvaliditet. Intern validitet forteller oss om konklusjonen har
dekning gjennom de studiene som er benyttet. Da vi kun har brukt akademiske
studier som har blitt bearbeidet over en lang periode, har vi en hey grad av intern
validitet. Ekstern validitet handler om undersokelsens realisme, altsd om man kan
ta resultatet fra undersekelsen og overfere det til andre settinger enn de som er
studert. Nar det kommer til begrepsvaliditet, handler det om dataene er gode
representasjoner av det generelle fenomenet man undersegker (Kristoffersen, et al.,
2011). Etter en omfattende prosess med seking og innhenting av informasjon fant
vi studier som forsket pa like momenter, noe som forte til en hayere grad av

begrepsvaliditet.

Reliabilitet kommer fra det engelske ordet reliability som betyr “’palitelighet”.
Reliabilitet handler i bunn og grunn om hvor neyaktige mélingene er (Hellevik,
1995). I véar oppgave, hvor vi har analysert ulike akademiske studier, vil
neyaktighet vaere et helt avgjerende. Om en stor andel av studiene kommer opp

med den samme konklusjonen vil det si at oppgaven er av hey reliabilitet.

3 Litteraturforankring

I dette kapittelet skal vi belyse definisjoner og teorier som er knyttet opp til var
problemstilling, og som videre kan fungere som et rammeverk i
dreftingskapittelet. Vi anser det som relevant & beskrive vér forstielse pa

barekraft, noe som setter styringen for resten av oppgaven.

Vi vil kort forklare det historiske perspektivet pa baerekraftig utvikling, beskrive
grunnleggende teorier og gi et overblikk over forskjellige syn pd barekraftige
investeringer. Avslutningsvis tar vi for oss et punkt med tidligere forskning, som

vi avgrenser til var problemstilling.

3.1 Bearekraftig utvikling

Berekraftig utvikling er et begrep som for alvor har kommet frem i lyset de
seneste drene. Konseptet bak barekraftig utvikling ble brakt pa banen allerede pa
1960-tallet, da debattanter fra miljovernet utlyste sin bekymring for virkningen

den gkonomiske veksten hadde pa miljeet. I 1987 publiserte
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Verdenskommisjonen for miljo og utvikling en rapport (ogsa kalt
Brundtlandkommisjonen), ”Our Common Future”, som skulle lose bade
fattigdoms- og miljeproblemer i verden (FN-sambandet, 2018). De definerte
baerekraftig utvikling som; ”Utvikling som imetekommer dagens behov uten a
odelegge mulighetene for at kommende generasjoner skal fa dekket sine behov.”
(Brundtland, 1987, s. 11). Her blir det forfremmet at barekraftig utvikling krever
en samordnet innsats for & bli inkluderende, berekraftig og ha en motstandsdyktig

fremtid.

I 1992 ble det avholdt et klimamete i Rio de Janeiro. Der ble Agenda 21 planlagt,
en omfattende handlingsplan for veien videre mot en barekraftig verden. Her ble
ogsé klimakonvensjonen brakt til liv (FN-Sambandet, 2018). Dette skulle fungere
som en grobunn for videre utvikling og fastsettelse av barekraftig arbeid i tiden
fremover. Utover 2000-tallet ble flere samarbeidsavtaler og oppsiktsvekkende
funn utarbeidet. I 2001 kom FNs klimapanel med en rapport med urovekkende
miljeforandringer, noe som gjorde allmennheten mer observant pa den brutale
miljoutviklingen (FN-Sambandet, 2018). Flere rapporter og dokumenterer satte
blest i barekraftig utvikling og miljeforandringene, som stadig forverret seg i et
relativt heyt tempo. I 2015 ble verden som helhet enige om en videre vei
fremover, ofte omtalt som Paris-avtalen (FN-sambandet, 2018). Den gér ut pa at
alle land er forpliktet til & kutte klimagassutslipp, lage en fem-ars plan pa hvordan
de skal klare denne reduksjonen og deretter rapportere til FN (FN-Sambandet,
2018).

For a gi en bedre struktur til definisjonen har barekraft en trippel bunnlinje i
behovet for & balansere den globale skonomien (Pearce, 1993). Dette bestar av
okonomisk velstand, miljokvalitet og sosial likhet. Med andre ord, ekonomisk
vekst ma ha en oppfelging som beskytter bade sosiale og miljemessige systemer.
Det miljomessige aspektet ved barekraft er & beskytte overdadig bruk av ikke-
fornybare ressurser og klare a rasjonalisere bruken av disse ressursene. Tiltak som
forekommer kan vare investering i fornybar energi, sparing av vann, barekraftig
mobilitet og innovasjon i barekraftig konstruksjon og arkitektur. Sosial barekraft
inneberer utvikling av mennesker, samfunn og kulturer for a bidra til livskvalitet,

god helse og utdanning over hele verden (Pearce, 1993).
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Barekraftig utvikling er et vidt begrep, og det har vaert vanskelig & finne en god
definisjon som dekker alle aspekter ved uttrykket. Det i lys av de mange
forskjellige vinklingene som kan falle inn under baerekraftig utvikling, har vi latt
oss overbevise av en britisk filosof, David Pearce som definerer barekraft slik:
”Bearekraft betyr & sorge for at erstatningsressursene blir gjort tilgjengelig
ettersom ikke-fornybare ressurser blir fysisk knappe, og det betyr at
miljepavirkningen av & bruke disse ressursene holdes innenfor jordens bareevne

for & assimilere disse effektene” (Pearce, 1993, s. 4).

3.2 Berekraftige investeringer

Berekraftige investeringer handler i hovedsak om & gjere investeringer som er i
samsvar med vére etiske verdier, moralske verdier, tilfredsstiller vare miljemal,
samtidig som man ser pé disse faktorene knyttet opp mot finansielle nokkeltall
(Sparkes, 2003). Det kan for eksempel vare & investere i en aksjeportefolje der
man tar hensyn til sosiale og miljemessige faktorer, og ekskluderer bransjer eller
aksjer som er gdeleggende for naturen, eller bryter med menneskerettigheter.
Uttrykket kommer opprinnelig fra etiske investeringer, men barekraftige

investeringer inkluderer ogsé integrering av ESG faktorene (Sparkes, 2003).

Det har veart et gkt fokus pé barekraftige investeringer de siste rene, og spesielt
de store berekraftige fondene har mer aktivt benyttet seg av positiv og negativ
screening. Positiv screening er at investorer aktivt gar inn og ser hvilke selskaper
som fremmer sosial og miljomessig barekraft best mulig i sin daglige drift, og pa
den maten vurderer risiko og finansiell avkastning som en helhet pa lang sikt
(Barclays, 2015). Negativ screening betyr & unngé forskjellige aksjer eller bransjer
som ikke samsvarer med de etiske retningslinjene for investeringen. Det kan vare
selskaper som inkluderer tobakk, vapen, pornografi, barnearbeid eller som bryter

med andre menneskerettigheter (Sparkes, 2003, s. 27).

Et annet forméal med baerekraftig investering er risikohdndtering. Ved & utelukke
forskjellige selskaper eller bransjer far man ofte et mindre investeringsunivers”,
og derfor er det mindre rom for & diversifisere aksjer, altsd investere i aksjer som

har forskjellig grad av risiko. Dette vil gke den samlede risikoen i en portefolje.
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Pé den andre siden utelukker du selskap som er mer utsatt for spredning i kurs
grunnet rykter eller offentliggjering av brudd pa etiske retningslinjer (Norsif,
2015).

Vii Norge liker & se pa oss selv som et folkeslag med gode etiske verdier, og som
onsker 4 ivareta og bidra til et bedre fellesskap og en mer barekraftig verden. Vi
har ogsé et av verdens sterste statlige investeringsfond, Oljefondet
(Skredderberget, 2015). Det fungerer som en sparegris som skal sgrge for at
fremtidige generasjoner skal ha midler til & utvikle landet videre. Stortinget og
finansdepartementet har i flere omganger kommet med ekskluderingslister til
investorene i oljefondet, og det har veert flere etiske spersmalstegn til noen av
investeringene som har blitt gjort pa vegne av det norske folks oljepenger.
Slyngstad, som er administrerende direkter i oljefondet, sier i boken “Usannsynlig
rik; historien om Norge og oljefondet” at det har blitt et storre fokus pa ansvarlig
investering de siste arene, og at verden er i en omdreiningsfase mot en mer

baerekraftig tankegang.

3.3 ESG — ”Environmental, Social and Governance”

Store investorer har i de siste rene uttrykket en enorm interesse for mer grundig
informasjon, relatert til de baerekraftige utfordringene selskapets ledelse star
ovenfor. Det finnes i tillegg flere artikler om hvordan investorer ensker & forholde
seg til ESG nér de gjor sine investeringer. Forkortelsen ESG stér for
”Environmental, Social and Governance” som pa norsk betyr miljo, sosiale og
selskapsstyring (Furuseth, 2015). P& grunn av at MSS (milje, sosiale og
selskapsstyring) ikke er et innarbeidet begrep i det norske spraket, velger vi a

benytte oss av ESG i1 denne oppgaven.

Tidligere ble ESG brukt innenfor de religiose miljoene, hvor de gjorde seg
bevisste pa at deres investeringer ikke stemte harmonisk med deres moralske
standarder og verdier. Dermed ble det mer et verdiperspektiv, og de startet med &
ekskludere visse industrier og selskaper (Furuseth, 2015). Den dag i dag er ESG
noe helt annet, og man finner fond som gjer investeringer tilpasset forskjellige

kulturelle, regionale og religiose normer. ESG er heller ikke enten sort eller hvitt,
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men den dekker hele den gré skalaen (Furuseth, 2015). Forholdet mellom ESG og
avkastning kan ga begge veier, ved at selskapet har et sterkt fokus pa ESG kan det
gi en okning i finansielle prestasjoner, og ved at selskapet har sterke finansielle
prestasjoner kan det fore til gkning for ESG-fokuset (Meisingset & Norum, 2011,
s. 19-28).

Ved & utnytte ESG-kompetansen effektivt kan det bidra til & identifisere nye
inntektsmuligheter, og det kan ogsé gi kostnadsreduksjoner i selskapene. Ved &
integrere ESG, kan man fa bedre finansielle resultater og dermed oke eiernes

avkastning (WEF, 2011).

3.3.1 Miljo

Jordkloden er full av ressurser, men mennesker og selskaper etterlater seg et
enormt miljeavtrykk som utgjer en stor risiko for & temme dem. Det er derfor
vesentlig at selskaper tar ansvar overfor miljoet og jobber effektivt for den
barekraftige utviklingen. For mange kan det handle om & vare effektiv med
ressursene slik at ingenting gar til spille, og at produksjonen gjor minst mulig
skade pé miljeet. Det handler rett og slett om hvilket ansvar selskaper tar overfor

klimaendringer, og hvilke rdvarer de bruker (Furuseth, 2015).

3.3.2 Sosiale forhold

Selskaper har et ansvar ovenfor lokalmiljeet og deres arbeidere, og sosiale forhold
handler nettopp om hvordan selskapene bidrar til positive effekter ovenfor dette.
Investorer kan velge & ekskludere selskaper som gjer brudd pé for eksempel
menneskerettighetene eller selskaper som produserer uetiske produkter. Investorer
ser pa hvilke arbeidsforhold arbeiderne har og deres rettigheter, hvilket fokus
selskapet har pa helse og sikkerhet og at det ikke forekommer diskriminering av

kjonn og bakgrunn (Furuseth, 2015).

3.3.3 Selskapsstyring

Selskapsstyring er noe investorer har vert opptatt av lenge, og kan vere et
vanskelig omrade fordi det kan vaere veldig bredt. Investorer ma se pa hvordan
strukturen og maktbalansen er i selskapet. Det kan i denne sammenhengen vare

nyttig & se pa om selskapet har samme styreleder og CEO, og hvordan arbeider
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styret og ledelsen sammen. I noen tilfeller kan det vaere mangel pa tilstrekkelig

tilsyn og det kan oppsta utfordringer (Furuseth, 2015).

3.3.4 ESG som maleparameter

Investorer sgker i gkende grad méter a styre kapitalen mot selskaper og prosjekter
som gir lgsninger pa de store sosiale og miljemessige utfordringene, men for &
oppnd en slik storskala kan det vare et utfordrende forslag. ESG kan gi et godt
grunnlag, som representerer en bred konsensus av globale interessenter rundt de
tre dimensjonene (MSCI, 2018). Investorer sier at fokus pé selskaper med bedre
ESG-praksis, i tillegg til gode skonomiske egenskaper, vil potensielt fore til bedre
risikostyring eller kan fore til alfa-generasjon. En investor kan imidlertid velge a
bruke ESG-faktorer for & bedre eller justere en portefolje med sine verdier

(Goldman Sachs Asset Management, 2015).

Nér man analyserer ESG-poengsummen, ma en investor forst identifisere
nekkelegenskapene eller beregningene som han eller hun ensker & understreke. De
ulike faktorene kan vare ulike fra en investor til en annen. Samt & se pa ESG-
indikatorene, mé investorene ogsa se pa eksterne kilder for veiledning. I tillegg til
a bestemme hvilke ESG-faktorer som skal fokuseres pa, ma investor bestemme
seg for hvordan man maler den relative verdien av en gitt ESG-metrisk. Det er tre
hovedtilnerminger som investor kan bruke til & sammenligne deres ESG-
poengsum til: (I) jevnaldrende som styrer sammenlignbar portefeljer; (II) en felles
referanseindeks; eller (IIT) investorens egen historie. Hver av disse tilnaermingene
er avhengig av investorens situasjon, inkludert portefoljens risikoprofil,
sammensetningen av interessenter og eventuelle forpliktelser (Goldman Sachs

Asset Management, 2015).

Selv om ESG er et bredt emne, finnes det en rekke andre beregninger over ESG.
Av miljemalinger inkluderer vannforbruk, fornybar energi og eksistensen av et
bestemt program for miljepolitikk. Sosiale og styrende kriterier omfatter
politikken for mangfold i bedriften, syn pa kjenns- og kulturellbakgrunn blant
ledere og styret, samt menneskerettighets- og barnearbeid (Goldman Sachs Asset

Management, 2015). P4 grunn av stor tilgjengelighet av data, avansert teknologi
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og sofistikert risikostyringsteknikk, blir det stadig lettere for investorer & benytte

seg av ESG-faktorene for & justere og bedre portefoljene sine med egne verdier.

3.3.5 Styrker og svakheter som méleparameter

Bruk av ESG-faktorene kan fore til stor nytte bade for selskapene og investorene.
For eksempel gker godt omdemme firmaets markedsverdi, noe som gker
selskapets goodwill (Bhattacharya & Sen, 2004). Et godt omdemme kommer
selskapet til gode og har en serlig varig effekt fordi det er noe konkurrenter ikke
kan imitere (Alniacik, Cigerim, Akcin & Bayram, 2011). Ved ulike metoder som
for eksempel utelukkelse av selskaper som bryter mot ESG-forholdene er man
med pa & bekjempe selskaper som forer uetiske retninger, og man er i tillegg med
pa & baere frem selskaper som tilpasser seg den globale utviklingen (Grant, 2016).
Tiltak som retter seg mot ’s’-dimensjonen kan ogsa si en sterk fordel nar det
gjelder evne til & identifisere trender og endringer i markedet, slik at firmaet kan
handle raskt for & etablere seg i forkant av endringen (Falck & Heblich, 2007).
Sterk ESG med hensyn til ansatte bidrar til & tiltrekke seg, beholde og motivere

slik at de ansatte vil jobbe hardt for & forbedre firmaets effektivitet.

Men det kan ofte oppsté utfordringer rundt ESG nér det ikke er en enhetlig
definisjon pa hva ESG er. Selskaper kan mene deres ESG-informasjon er korrekt
og relevant, mens investorene kan mene at informasjonen de far utgitt er lite
troverdig og lite relevant (Skroupa, 2017). Ofte blir E, S og G dimensjonene
sammenkoblet, men det kan ogsé vare enkeltstdende tilfeller hvor investorer
kjerer en subjektiv vurdering og kun fokuserer pa en av faktorene. Bakgrunnen for
dette kan komme av personlige forhold, kultur eller religion. En annen svakhet
med ESG kan vere at forvaltere ikke har en opparbeidet kompetanse innenfor
omrédet, og vurderingen av ESG blir ufullstendig. I tillegg kan forskjellige
bransjen vektlegge forholdene forskjellige, og det vil bli en ubalanse. Kostnader
spiller ogsa en stor del, da det ikke bare koster & ha avdelinger som jobber med
barekraft, men det kan ogsa distrahere fokuset pad & maksimere avkastningen. Man
kan 1 tillegg ikke bare stole pdA ESG-data og vurderinger, da de kun er et
supplement og ikke en erstatning for en grunnleggende analyse av et selskap

(WEF, 2011).
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Vi vil i tillegg informere om at det kan vare nyttig & ta i bruk FN’s 17
baerekraftsmal som utgangspunkt, som er en plan for berekraftig utvikling de
neste 15 arene. Disse mélene tar utgangspunkt i miljo, ekonomi og sosial
utvikling, og de skal ikke bare vere en plan for utviklingsland, men de er ogsa
myntet pd innenrikspolitiske forhold i alle land. Malene skal vaere en felles plan
for & utrydde fattigdom, bekjempe ulikheter og stoppe klimaendringene innen

2030 (FN-sambandet, 2018).

3.4 CSR

Corporate social responsibility (CSR) som pa norsk star for bedriftens
samfunnsansvar (Christensen, 2017), er et tema som har utviklet seg gradvis
gjennom de siste tidrene. Grunnen til dette er at interessen rundt temaet har okt,
noe som har fort til at flere forskere har utgitt litteratur rundt effekten av CSR
(Dashwood, 2012). Bakgrunnen for denne gkende interessen er problematikken
rundt forurensning, miljeskader og naturkatastrofer. Noe som har fert til at non-
governmental organization har fatt en viktig rolle i den global verden, der de har

kommet med internasjonale lover og normer som bedrifter ma folge (Price, 2003).

CSR har hatt en sentral rolle blant bedrifter i den utviklede delen av verden over
en lengre periode, men gjennom de siste drene har vi sett at CSR har fatt en
viktigere rolle 1 den tredje verden. Dette er pa grunn av veksten og makten
multinasjonale organisasjoner har opparbeidet seg (Pattberg, 2005). Det finnes
ingen klare definisjoner pa CSR, men mange begrep har blitt brukt til & beskrive
lignende aktiviteter; forretningsetikk, barekraftig utvikling, samfunnsborgerskap
(Dashwood, 2012). CSR kan forstas som de overordnede forpliktelsene som
selskapene mé overholde utover det loven sier, fordi deres gkonomiske aktiviteter
pavirker de sosiale og gkologiske systemene de er innebygd i (Whiteman,

Coleman &Wiebe, 1998).

I Norge og andre utviklede land vil det ofte vere sa streng lovregulering angaende
CSR at lite er overlatt til bedriftens skjenn og etiske vurdering (Christensen, 2015,
s.100). Gjennom de siste arene har CSR mottatt massiv kritikk, hvor blant annet

Milton Friedman var en av de storste kritikerne. Han mente at det & bruke
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ressurser knyttet opp mot CSR, var som & ta penger fra aksjonerene. Siden den
eneste oppgaven til bedrifter er & maksimere overskuddet, ikke & bidra til et bedre

samfunn fordi dette koster penger og gjer ikke bedriften noe godt (Dashwood,

2012).

Det er gjort mange empiriske studier, som forsker pa sammenhengen mellom CSR
og Financial performance, og resultatene har vert varierende. Dette har fort til at
det er blitt gjort flere metaanalyser, som ser pd sammenhengen, ”’corporate social
and financial perfromance: a meta analysis” (2004) og Deutsche bank sin
metaanalyse (2012), hvor begge kom opp med samme konklusjon; CSR skaper

heyere avkastning enn ordinare aksjer/fond.

Selv om mange empiriske studier og metaanalyser som er gjort pd omradet viser
at CSR skaper hoyere avkastning, er fortsatt meningene om CSR delte. Robert B.
Reich er en av de som er kritiske til CSR. Han sa at kunder alltid vil sette pris og
kvalitet foran andre hensyn, noe som forer til at bedriftene ikke vil bli presset av
kundene til 4 rette fokuset mot samfunnsansvar. Derfor er staten nedt til & komme

med restriksjoner om vi vil ha en barekraftig verden (Reich, 2008).

3.5 Corporate Financial performance

Financial Performance, eller finansiell ytelse, er et subjektivt mal for hvor godt et
firma kan bruke eiendelene fra sin primare forretningsmodell og generere
inntekter (Bertoneche & Knight, 2001). Dette begrepet blir ogsé brukt som et
generelt mal for selskapets generelle skonomiske helse over en gitt periode, og det
brukes ofte til & sammenligne forskjellige firmaer i samme bransje. Det finnes
mange forskjellige méater & beregne den finansielle ytelsen pd, men vi skiller i all
hovedsak mellom 2 former: regnskap og markedsbaserte beregninger (Orlitzky,

Schmidt og Rynes, 2003).

Det finnes bade fordeler og ulemper ved de bruken av de to beregningene.
Fordelene ved bruken av markedsbaserte beregninger er at all relevant
informasjon som omhandler bedriften blir tatt med under en beregning (Lubatkin
& Shireves, 1986). Samtidig som man kan se resultat av endring i CSR raskere

enn ved regnskapsbaserte beregninger. Ulempen med markeds beregninger er at
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disse tallene ikke nedvendigvis reflekterer den virkelige verdien til bedriften,
siden det kan vaere andre faktorer som spiller inn pé verdien (Bettis, 1983). Dette
kan for eksempel vere oppkjepsrykter, shorting eller at ledelsen tilbakeholder

informasjon som er relevant for aksjekursen.

Fordelene med regnskapsbaserte beregninger er at de er sammenlignbare, man vet
neyaktig hvor tallene kommer fra (Galant & Cadez, 2017). Det kan ogsa vere
lettere for investorer & plukke nekkeltallene fra hverandre.

Ulempen med regnskapsbaserte beregninger er at de i noen tilfeller kan bli
manipulert og fikset pa, dette gjelder avskrivningspolitikk, verdsettelse av

varelager og behandling av visse inntekts og utgiftsposter (Chakravarthy, 1986).
Galant & Cadez (2017) utferte en oversiktsstudie hvor de tok for seg indikatorene
som oftest ble brukt til & beregne finansiell ytelse i studier som omhandlet CSR.

Resultatet ser vi nedenfor tabell:

Indikatorer som brukes oftest til beregning av FP:

Accounting- Marked-based Accounting- and
based marked-based

Roa-return on Stock return Tobin’s q
asset
ROE — return non Market value of a
equity company
ROCE - retur non Change in stock MVA — Market
capital emplyed return Value added

ROS — return on
sales

Net operating
income

Net income
Zmijewski Score

(Galant & Cadez. 2017.5.685)
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3.6 ESG opp mot financial performance

Fra tidlig studier fra 1960-1970-tallet ble det gjort undersekelser pa hvor viktig
ansvarlige investeringer er, og hvilken pavirkning det har pa samfunnet vi lever i.
Oppfatningen de hadde var delt. Noen argumenterte for at CSR var selskapets
plikt til samfunnet, mens andre mente at selskap bare har som plikt & maksimere
profitten til shareholdere, og ha mindre fokus pé det etiske (Baron, 2008) Utover
2000-tallet kom det flere studier pa at ESG kan veere en kilde til
konkurransefortrinn. Baron (2008) argumenterte for at ESG relaterte aktiviteter
bidro til et attraktivt investeringsobjekt. Han konkluderte med ESG hjalp firmaer

til & tiltrekke seg kunder og investorer som verdsatte dette hayere.

Utviklingen av ESG som maleparameter har vaert grobunn for mange nyetablerte
selskaper som rapporter ESG-ytelse i forskjellige selskaper. Disse selskapene gir
ESG-vurderinger og analyser pa selskaper, som de oppholder i en database.
Eksempel pé slike selskap kan vaeere MSCI og Sustainalytics. Ettersom investorer
blir mer og mer bevisst pa den potensielle risikoen og mulighetene som er
forbundet med ESG-faktorer, bruker de disse vurderingene til & identifisere ESG-
risikoer eller muligheter som ikke kan fanges gjennom konvensjonelle analyser
nér de bygger opp sine portefoljer (Luo, Meier & Oberholzer-Gee, 2011).
Spersmalet om integrering av ESG-score i investeringsprosessen kan gke
avkastningen er blitt undersekt i aksjeportefoljer. Resultatene av noen av disse
studiene tyder pa at en strategi basert pa kjop av aksjer med heye ESG-
vurderinger og salg av aksjer med lave ESG-vurderinger kan fore til hoy

avkastning (Kempf & Osthoff, 2007).

Det har veaert sveert begrenset med forskning for ansvarlig investering opp mot
obligasjonsfond. Derwall og Koedijk (2009) undersgkte den finansielle
utviklingen til 15 forskjellige amerikanske SRI- obligasjonsfond og 9
amerikanske SRI balanserte fond for perioden 1987-2003. De mélte avkastningen

opp mot tradisjonelle obligasjonsfond og fant ingen signifikant forskjell. Drut
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(2010) konstruerte portefaljepar av statsobligasjoner med hoy ESG-score, og fant
ingen signifikant forskjell ssmmenlignet det med tradisjonelle statsobligasjoner

(Drut, 2010)

4 Forskningsanalyse: Metastudie

I denne delen av oppgaven skal vi ta for oss selve analysen der vi presenterer
studiene og gir en kortfattet konklusjon. Formélet er & undersgke om berekraftig
investeringer gir hoyere avkastning enn tradisjonelle investeringer. Analysen,
sammen med litteraturen, vil utgjere grunnlaget for kapittel 5 der vi skal diskutere

de ulike funnene.

4.1 Metastudie

For & svare pa var problemstilling bruker vi en metastudie, som skal utgjere en
felles konklusjon for alle de inkluderte studiene. Vi har under kapittel 3,

litteraturforankring, definert hva en metastudiee er.

4.2 Data

De inkluderte studiene bestér av bade empiriske studier og metaanalyser, som

ogsé kan kalles primar- og sekundaerdata.

4.3 Valg av maleparameter

Interessen rundt barekraftige investeringer har gkt betraktelig utover 2000-tallet,
og har vert et omdiskutert tema for investorer (Dashwood, 2012). Det har vaert
forskjellige mater & male barekraft pd, men det er spesielt tre former som gar

igjen 1 forskningsartikler, CSR, SRI og ESG.

I kapittel 3 snakker vi om CSR, og siden det er et begrep som kan forstés og
defineres pa forskjellige méter, har bruken av CSR som maleparameter vert mye
omdiskutert (Dashwood 2012). Det er opp til de ulike forskerne selv & definere

CSR og komme opp med hypoteser som passer deres formulering av CSR. Derfor
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kan det oppsté ulikheter mellom forskjellige forskere som prover & méle graden av
barekraft med CSR som méleparameter, og det vil derfor vare vanskelig &
sammenligne forskjellige studier opp mot hverandre. Det kan ogsé vare en
utfordring & beregne CSR mot avkastning, siden de har en mer direkte pavirkning

pa samfunnet og ikke en indirekte investeringsstrategi.

CSR handler i hovedsak om at bedrifter utever samfunnsansvar, mens SRI handler
mer om en samfunnsansvarlig investeringspraksis. Under SRI ser man pa
investeringer i samsvar med miljemal, etiske verdier og moralske verdier knyttet
opp mot finansielle ngkkeltall (Sparkes, 2003). Det som har vert omtalt som en
kritikk mot SRI er at ekskluderingen ikke alltid maksimerer profitten til
investorene, og at det begrensede investeringsuniverset inneberer en ytelsesstraff

(Mercer, 2007).

ESG kan gi et godt grunnlag for investeringer, som representerer en bred
konsensus av globale interessenter rundt de tre dimensjonene Environmental,
Social og Governance (MSCI, 2018). I nyere forskning er ESG som
maleparameter blitt benyttet i stor grad. Det gir et mer helhetlig perspektiv pa
selskapsbilde, og innehar et storre faktorutvalg. Dette gir storre grunnlag for
risikostyring og maling av de forskjellige dimensjonene. P& grunn av stor
tilgjengelighet av data, avansert teknologi og sofistikert teknikk av risikostyring,
blir det stadig lettere for investorer & benytte seg av ESG-faktorene for a justere
og forbedre portefoljene sine med egne verdier (Goldman Sachs Asset
Management, 2015). Derfor har vi valgt 4 benytte studier som ser pa ESG-score
som maleparameter, siden litteraturen tilsier at dette er den mest treffende
strategien, og siden brorparten av forskning i nyere tid har gétt over til denne
tilneermingen nar de ser pa barekraftige investeringer opp mot finansiell

avkastning.
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4.4 Analyse

4.4.1 Oversikt over studier

Alle pastander som blir beskrevet under oppsummering av studiene vi har brukt i
denne metastudien, er pastander som er hentet fra de forskjellige studiene, og at

man kan finne kilder 1 selve studiene.

4.4.2 Beskrivelse av studiene

Studie 1 - Breckinridge MIT Sloan (2016)

Evaluating the Relationship Between ESG and Corporate Fixed Income.

Studien til Breckinridge Capital Advisors har flere aspekt ved seg. Forst er det en
oversikt over andre studier der de uthever flere funn knyttet til ESG og financial
performance. Etterfulgt av en kvantitativ beregning av ESG, der de tar for seg
forskjellige nekkeltall. Og avslutningsvis et kvalitativt innblikk i to forskjellige
caser, der de ser pd metoder for smarte baerekraftige investeringsforslag til
managere med fixed income portefoljer. Et overordnet perspektiv pa denne
studien er & underseke fenomener som forekommer i rentemarkedet, spesielt
knyttet til rentespredninger, rating downgrade potensial og forutsi tilfeller av

mislighold.

Data/metode

I denne studien er det del to, den kvantitative analysen, som er mest relevant for
funn i henhold til vér problemstilling. Breckinridge Capital Advisors har brukt
Russell 1000 som indeks for analysen, som inneholder ca 1000 av de storste
selskapene i USA innenfor egenkapitalmarkedet. Tidshorisonten som er analysert
strekker seg fra 2006 frem til 2016. Den avhengige variabelen i dette tilfellet er
OAS, som er maling av spredning av en rentesats og risikofri avkastning, som
justeres for a ta hensyn til innebygd opsjon. Metoden som ble brukt for & beregne
OAS for utstedelsesnivaet var basert pa & hente alle gjeldsinstrumenter som
fremdeles er utestaende for hvert selskap, og deretter beregne et veid
gjennomsnittlig OAS ved & bruke det utestaende belagpet for hvert underliggende

problem. De uavhengige variablene er ESG-scoren som er hentet fra Bloomberg,
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og kontrollvariablene er rentegrad, gjeld til egenkapital, ndvarende forhold, ROA
og EBITDA. De har ogsa tatt for seg 10 forskjellige sektorer i denne analysen.

Resultat

Det ble avdekket i en relasjonsanalyse at 1 hver faktorsammenligning var det et
sterkt lineaert forhold mellom ESG score og de andre variablene. Ved
sammenligning av ESG-faktorer mot OAS-spredningen viser analysen et klart
skille mellom heyspredningsaksjer (hoyere kapitalkostnad for gjeld) og ESG. Jo

bedre rangert poengsum, jo lavere spredning.

Ved en utregning pa gjennomsnittlig OAS pr ESG rank, kan man gjennom
tabeller i studien se at ved en ekning i ESG rangeringen, sa synker den forventede
OAS. Og at ESG rangeringen korrelerer med mindre volatilitet og reduserer hoye
svingninger, spesielt ndr markedet er pa et risikostadium. Selskaper som er rangert
bedre pa ESG risiko leverer en lavere spredning under markedsuro, og i tiden den
forbedrer seg. En mulig forklaring som studien papeker kan vare behandlingen av
styringsrisiko som indikator pa kvalitet, altsa G. Dataene som blir presentert
videre indikerer sterke og intuitive relasjoner mellom ESG-score og alle de
finansielle kontrollvariablene, unntatt “naverende forhold” som viser et litt
negativt forhold til ESG-scoren. Ut fra disse beregningene kan vi se at
verdipapirer med hoye ESG-score generelt har bedre balanser, har hayere
lennsomhet og lavere innflytelse. I tider hvor markedet verdsetter kvalitet, vil

hayere ESG-selskaper gé bedre og ha lavere nedsiderisiko.

Videre blir det presentert en tidsserieregresjon som er brukt til 4 beregne OAS opp
mot de forskjellige dimensjonene E, S og G, samtidig som den hensyntar det
grunnleggende settet av uavhengige variabler. Resultatet bekrefter et statistisk
signifikant forhold mellom de individuelle ESG-faktorene og OAS, der
absoluttverdi pa t-stat>1,95 ved 95% konfidensintervall. I pafelgende figurer viser
studien at S og G har en positiv innvirkning pa OAS, altsa at det er grunnlag for
pastaelse av mindre spredning. Mens E har noe negativ innvirkning. De positive
og negative forholdene mellom komponenter og kompositt er mest sannsynlig pa

grunn av at kontrollerende variabler reduserer signifikansen.
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Til slutt legger studien frem en korrelasjonsmatrise som ogsa viser til en positiv
korrelasjon mellom ESG-score og OAS. Her regner studien pa makrovolatilitet
gjennom ulike markedssykluser for en gitt tidsperiode, for baide Bloomberg og
Sustainalytics sin ESG-score. Dette viser korrelasjon mellom ESG-faktorene, de
okonomiske beregningene og OAS. Alle variablene er negativt korrelert med OAS
(hoyere ESG-score gir lavere spredning), selv om noen indikerer et sterkere

forhold enn andre.

Konklusjon

De siste drene har det blitt viktigere for selskaper & integrere barekraftige
aktiviteter i deres forretningsvirksomhet. I den forbindelse har riktig ESG-
rapportering blitt en méling pé forretningsmessig velvare, med viktige
implikasjoner fra bade hver ESG dimensjon og ikke minst gkonomisk berekraft. I
denne kvantitative undersgkelsen finnes det bevis pa at ESG-score har en positiv
korrelasjon med sma og stabile spredninger i bedriftsmarkedet, samtidig som de
har en positivt forhold til nekkelfinansierte beregninger. Disse forholdene styrker
seg spesielt i perioder med markedsuro. Det ble ogsé observert at topp 20 listen
for det meste besto av multi-milliardaer bedrifter, med sterke merkevarenavn. En
konklusjon av dette kan vere at disse selskapene er mer villige til & rapportere og
avslere informasjon for & opprettholde eller forbedre merkevaren, og har sterre

investeringskraft for & styrke sitt rykte.

I analysen var det 10 forskjellige sektorer som ble inkludert. Ved a bare se pa
resultatet fra analysen kan det veere vanskelig & si om en bedrift i enkelte sektorer
er barekraftig i seg selv. Men beregningen kan indikerer om en bedrift er i
toppsiktet i sin bransje. Analysen kan ogsa gi gode leksjoner til inntektsforvaltere
sin vurdering av ESG-risiko. Her er det ekstremt viktig & vurdere de individuelle
situasjonene og omstendighetene der leksjonene enten forsterkes eller utfordres.
Avslutningsvis mener de ESG kriterier vil f4 en gkende relevans i markedets
fastsettelse av kredittkvalitet siden ESG metoder vil utvikle seg og presset for

barekraft oker.

Studie 2 - Barclays (2016)

Sustainable investing and bond returns.
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Studien inneholder en oversikt over hva som har drevet ESG investeringer de siste
arene, og hvordan det gradvis har gkt i popularitet. Videre kommer en
undersgkelse pd virkningen av den gkende ESG-bevisstheten har hatt pa
finansielle markedsdeltakere, inkludert eiendomseiere, kapitalforvaltere,
bedriftsledere og regulatorer. Det blir ogsa presentert en liste over ti omrader der
industrien har gjennomgétt betydelige endringer de siste rene, og diskutert
konsekvensene av disse trendene for fremtiden. Til slutt i studien tar de for seg en
analyse av forholdet mellom ESG og avkastning pa obligasjoner. De konstruerer
haye- og lave ESG obligasjonsportefoljer, designet for & spore indeksen ved &

kontrollere for de ESG-faktorene som er kjent for & pavirke avkastningen.

Data/metode

Barclays har listet opp 10 punkter med utvikling og nylige trender innenfor ESG.
De nevner blant annet SRI, og hvordan det assosieres med ekskludering av
forskjellige uetiske bransjer, og hvilken favoriserende effekt implementering av
ESG kan ha pé investorer. Det viser seg ogsa at det er flere selskaper som ansetter
spesialister i ESG, som skal ha i oppgave & integrere ESG spesielt i bedriftens
infrastruktur og beslutningstakingen. Det har ogsa blitt mer fokus pa rapportering
av ESG-score de siste arene, der blant annet Morningstar og MSCI rangerer fond
basert pd ESG-scoren pa investeringene. Konklusjonen fra disse ti punktene er at
baerekraftig utvikling ikke bare en forbipasserende trend, men en bevegelse som
har brakt og vil fortsette & bringe grunnleggende og store endringer i

investeringssektoren i tiden fremover.

I en kvantitativ analyse ser Barclays pa forholdet mellom ESG score og
kredittrangering i obligasjonsmarkedet, og om ESG kan karakteriseres som et
kvalitetsstempel og fere til mindre spredning i kurs. Den ser ogsé pé forskjellige
grupperinger innenfor bedriftsobligasjoner basert pa ESG score, og om det kan
identifiseres forskjellige egenskaper knyttet til positiv avkastning. Analysen
henter data fra Bloomberg Barclays US Corporate Investment-Grade Index, som
er et populart referansemal for kapitalforvaltere som investerer i det amerikanske
kredittmarkedet. Det ble bare vurdert obligasjoner med ESG score fra MSCI og
Sustainalytics. Tidshorisonten strekker seg fra august 2009 til april 2016.
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Resultater

Kredittrangering:

Figur 7 viser den gjennomsnittlige forskjellen pa kredittspredning og
kredittrangering relatert til haye eller lave ESG score i obligasjoner over en 7 ars
periode. Vi ser at G-dimensjonen er relativt stabil under hele tidshorisonten, mens
spesielt E-dimensjonen varierer mer i kredittrangeringen. Vi kan tolke dette med
at miljedimensjonen har en storre spredning pé kredittrangeringen og kan ha
storre negativ innvirkning pé kredittkvaliteten. Men om vi ser pd ESG som en

helhet gir hoy ESG score lavere kredittspredning.

ESG score sin innvirkning pa bedriftsobligasjonene sin avkastning:

Det finnes forskjellige strategier for implementering av ESG i en portefolje.
Barclays har foretatt en undersegkelse pé to forskjellige strategier, og sett pa
avkastningen knyttet til disse beslutningene. Den forste er Bloomberg Barclays
MSCI rangering av ESG obligasjoner som tillater negativ og positiv screening, og
derfor utelukker bransjer som inkluderer tobakk, alkohol, gambling, kjernekraft,
genetisk modifiserte organismer, stamcelleforskning og vépen i sin virksomhet.
Den andre er Sustainability indeks, som velger de best kvalifiserte
indeksobligasjonene basert pa ESG klassifisering innen hver bransje. I 2015
analyserte Barclays Research den historiske avkastningen til begge disse
indeksene i forhold til Bloomberg Barclays US Corporate Investment-Grade
Index. Etter at det ble korrigert for forstyrrelser som ikke var relatert til ESG
kriteriene fant de ut at avkastningen var positiv for den Sustainability indeksen,
mens den var negativ for Bloomberg Barclays MSCI indeks. En konklusjon av
dette kan vaere at ekskludering av enkelte bransjer kan vare enskelig ut fra etiske

hensyn, men at det ikke vil maksimere den ekonomiske avkastningen.

Objektiv maling av ESG sin pavirkning pd avkastning:

I denne analysen bruker Barclays en bedriftsobligasjonsportefelje som tar
utgangspunkt i det samme som Sustainability indeks, alts bruker ESG til &
selektere det beste utvalgene innen hver bransje for & se pa avkastningen pé lang
sikt. For & se pa effekten av ESG pé en objektiv mate konstruerer de flere
portefoeljepar som varierte drastisk i ESG-poeng, men som hadde nesten identisk

risikoprofil for de viktigste dimensjonene av risiko for en bedriftsobligasjon.
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Kjernen i denne portefoljekonstruksjonen er en mekanisme for & bygge
diversifiserte portefoljer av obligasjoner utformet for & spore referanseindeksen, i
dette tilfellet Bloomberg Barclays US Corporate Investment-Grade Index. Det ble
ogsé opprettet portefeljepar som fremhever forskjellene i individuelle E, S og G-
poeng, for & preve & observere hvilken av dimensjonene som var mest relatert til

avkastning.

De fleste portefoljepar leverte en positiv avkastning, noe som indikerer en
generelt positiv avkastningspremie for ESG-faktorer i bedriftsobligasjoner. I figur
11 ser vi at hay ESG score minus lav ESG score har hatt avkastning pa nesten 2%
mer over de siste sju arene. I figur 12 og 13 oppsummeres den gjennomsnittlige
avkastningen til de ulike simulerte portefaljeparene, som har basert seg pa data fra
bade MSCI og Sustainalytics. For hver av disse blir det konstruert fire
portefeljepar for & méle avkastningen til ESG faktoren, og for hver av E, S og G
dimensjonene isolert. Her er avkastningen mellom de haye og lave ESG scorene
lave, men fortsatt positive. Vi kan se at G-dimensjonen har den sterkeste
forbindelsen med avkastning, og S-dimensjonen har den svakeste, faktisk negativt
der data er hentet fra MSCI. Konklusjon av denne analysen viser at innlemmelse
av ESG faktorer i en investeringsportefolje for obligasjoner kan vere gunstig. Det
gjelder som nevnt spesielt for Governance, som kan vere en indikasjon pa god
ledelseskvalitet. I figur 14 kan vi se at G-dimensjonen har vart hoy, 5,5 %

kumulativ avkastning, de siste syv arene.

Konklusjon

Analysen pd ESG sin innflytelse pa avkastningen av amerikanske
bedriftsobligasjoner de siste syv arene har vist at portefeljer med hey ESG score
overgéar indeksen. Samtidig kontrollerer de ogsé for andre risikofaktorer. Om man
undersegkte E, S og G dimensjonene isolert hver for seg, var effekten storst
utslagsgivende pa governance, og darligst pa sosiale faktorer. Men ingen hadde
direkte skadelig pavirkning pa obligasjonsavkastningen. Ved implementering av
ESG faktorer i investeringsstrategien kan det gi en storre meravkastning, og en

mindre risiko.
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I mange barsnoterte selskaper har beslutningstakere blitt tvunget til a ta
avgjerelser som maksimerer profitten for investorer pa kort sikt, der utfallet kan
ha vert edeleggende for en mer langsiktig tidshorisont. Veksten i baerekraftig
investering bevegelse kan vere med pé a rette opp denne balansen, og bidra til at
investorer tenker mer langsiktig i sine investeringer. ESG avkastningen kan vare
med pa & lette presset pa kortsiktige investeringer, og heller bidra til mer fokus pa

langsiktig verdiskapning for selskapet, investorene og verden som helhet.

Studie 3 - NN Investment (2017)

The materiality of ESG factors for emerging markets equity investment decisions.
Denne studien ble gjennomfert av the European centre of corporate
Engagement(ECCE),i samarbeid med NN investment. Malet med studien var &
forstd hvilke pavirkning ESG har pa Sharp- ratioen i voksende markeder og hjelpe
investorer til & implementere en suksessrik ESG-fokusert investeringspolitikk.
Den ble tatt utgangspunkt i presentasjonen av voksende marked aksjeportefolje,
og hvordan investorer kan implementere en suksessrik ESG fokusert

investeringspolitikk.

Data/metode

Studien har benyttet seg av ESG data fra Sustainalytics, data pa selskapsstyring er
hentet fra Governanve Metrics international. Stock return data er hentet fra
factset. Sustanalytics sine data er hentet ut fra starten av hver méned fra januar
2010 til oktober 2015, og gir NN investment alle fundamentale indikatorene som

er knyttet til deres estimerte ESG-score.

De gir ogsé data om kontroversielle bedrifts praksis der bedrifter som er utsatt for
korrupsjon, bestikkelse, forskjellsbehandling far en score pa 5, mens de som
holder seg unna dette, scorer 0. Selskapsstyringsdataene som er utarbeidet av

GMI, géar mer i dybden pa hvordan bedriftenes selskapsstyring er bygd opp.

Resultat
Det forste som blir undersgkt er om hoyt rangerte ESG portefoljer gir hayere
risikojustert avkastning, enn lavt rangerte ESG portefoljer. Resultatet som

kommer frem her er at hayt rangerte portefoeljer blir utkonkurrert av lavt rangerte
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portefoljer. Det som er viktig 4 ta ut fra dette resultat er at ESG rangeringene
varierer veldig fra land til land, dette kommer frem i figur 2. Brasil og Ser Afrika

kommer best ut, mens Kina er et av landene som kommer darligst ut.

Etter dette har de justert for landegrense og sektor, dette har de gjort pa grunn av
de store differansene i ESG- rangeringen pa tvers av landegrensene. Det som
kommer frem da er at at bedrifter med hoy ESG rangering utkonkurrerer de lavt
rangerte bedriftene, nar vi ser innenfor samme landegrense og sektor. Videre har
de sett pa om det er noen av dimensjonene i ESG som skiller seg ut med tanke pé
risikojustert avkastning.

Béde dimensjonene E og S har positiv sharp ratio, mens G sa vidt er negativt

sharp ratio.

Det siste som ble gjort var & ekskludere bedrifter basert pa sustainalytics sin ESG
kontroverser, funnene som ble gjort her var at nar de ekskluderte bedrifter som
hadde ESG kontroverser, sé skapte dette en hayere risikojustert avkastning enn

gjennomsnittet.

Konklusjon

Denne studien har tatt for seg hvor stor effekt ESG har pa risikojustert avkastning
i voksende markeder. Det de kommer frem til er at det er store forskjeller pd ESG-
rangeringen pa tvers av landegrensene. Derfor er det essensielt at man kun
fokuserer pé et land nar man ser pa ESG rangeringen. Nar vi ser pa resultatene
innenfor samme landegrense og sektor, kommer det frem at bedrifter som har en
heoy ESG rangering skaper storre risikojustert avkastning enn bedrifter som er lavt
rangerte. Vi ser ogsa at dimensjonene E og S, har en positiv effekt pa den
risikojusterte avkastningen mens bedrifter som scorer hayt pa selskapsstyring blir

utkonkurrert av lavt scorende bedrifter.

Studie 4 - Prayag Lal Yadav, Seung Hun Han and Jae Jeung Rho,
KAIST(2015)

Impact of Environmental performance on firm Value for sustainable investment.
Denne studien eksaminerer hvor stor pavirkning miljeprestasjon har pa

markedsprestasjon, ved & bruke bruke “event-study metodikken”, den tar for seg
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de storste firmaene i USA.Det som skiller denne studien fra de andre studiene som
er gjort pa dette omradet, er at denne studien underseker hvordan markedet
reagerer pa en ’grenn annonsering”. De undersgker ogsa om en bedring i den

grenne scoren har en positiv innvirkning pé det aktuelle firmaets verdi.

Data/metode

Metoden som ble brukt under denne studien var ’event study” metodikken. Den
maler markedets avkastning med hensyn pé en spesifikk hendelse ved & bruke
finansiell markeds data. Den grenne rangeringer som blir brukt som
maéleparameter for miljoprestasjonen, er det Newsweek som star for, der de har
samarbeidet med Truecost og sustaialytics. Den grenne rangeringen blir utarbeidet
ved 4 se pa bedriftens bidrag til miljeet, ledernes innstilling og hvordan de har
greid & overfore dette i praksis. EIS, EMS og EDS blir ogsé inkludert nér de skal
summere den endelige scoren.

EIS er en kvantitativ standardisert maleparameter av Trucost, som bruker
miljodata som ikke ligger offentlig for & evaluere den miljemessige pavirkningen
av et firmas operasjon globalt.

EMS maler hvordan firmaet greier & handtere deres miljobidrag gjennom politikk,
programmer, malgruppe og sertifisering.

EDS hjelper bedrifter & overfore deres bidrag over til en grenn rangering.

De ulike firmaene er delt opp i Score-up, Score-down. Dette er bedrifter som
allerede er miljebevisste, men hvor rangeringen enten har gatt opp eller ned.
Videre har vi rank up- rank down. Dette er bedrifter som ikke har et sé stort fokus
pa & vaere miljebevisste, men som enten har bedret eller forverret

miljeprestasjonen.

Markedsprestasjon blir malt utfra aksjeprisen, den har de hentet ut fra the center
for research in securities pricing. Da kunne de analysere aksjeprisen for hver
enkelt dag, slik det var mulig & fange opp effekten av et miljemessig initiativ. Det

ble analysert 395 bedrifter, og studien omhandler kun aret 2012.

Resultat

Univariate analyse
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Resultatet av hvor stor effekt annonseringen av den grenne rangeringen hadde pé
bedriftens aksjepris, viser tydelig at score-up(+0,2223%) and ranked-
up(+0,2549%) bedrifter utkonkurrerer score-down(+0,0342%) and ranked-
down(+0,1401%) bedrifter med en sterkt statistisk signifikant niva. Noe som betyr
at annonsering av miljeprestasjon skaper Abnormal return. Det var langt flere
score-up bedrifter enn score-down bedrifter, noe som kan bety at den

gjennomsnittlige scoren blir hoyere.

Multivariat analyse

Hovedfunnene som ble gjort i den multivariate analysen bekrefter at investorer
mottar miljerangeringen positivt og er villig til & betale mer for en aksje, hvor den
gronne rangeringen har gkt. Bedriftens verdi eker altsd nir den grenne
rangeringen har bedret seg, det vises bade statistisk og skonomisk signifikant.
Resultatet viser en hoyere ettersporsel av aksjer med tydelig forbedret gronn
rangering, noe som tyder pd at investorer tar dette i betraktning og ensker &
investere 1 disse aksjene. Det virker som at investorene forventer okt salg, og at
forbrukerne betaler et premium pris for varen/tjenesten, slik at de kan fortsette &

vare miljobevisste.

Konklusjon

Denne studien undersekte hvilke pavirkning miljemessige prestasjoner har pa
finansielt resultat ved & bruke event study metodikk. Hovedmalet var & identifisere
positive innvirkninger pa markedsverdi av en bedrift som kontinuerlig forbedrer
sitt miljefokus.

Samtidig som de brukte event-studie til & finne ut hvordan markedet reagerte pa
en gronn annonsering. Det de kom frem til var at bedrifter som kontinuerlig
forbedret sitt miljefokus, og hadde en positiv ”grenn annonsering”, skapte
abnormal return og en stigning i aksjekursen. Dette viser oss at investorene har et
stort fokus pé& annonseringen av den grenne scoren. Denne positive innvirkningen
blir bare sterkere da investorene forventer at denne utviklingen fortsetter. En
annen konklusjon som blir gjort er at investorenes storste bekymring er
miljemessige skader, noe som bedrifter ma legge merke til nar de skal bli mer

miljebevisste. Miljemessig prestasjon spiller altsé en sentral rolle nar det kommer
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til verdivurdering av et firma. Da spesielt firmaer som har bedret den

miljgmessige prestasjonen.

EIS blir sett pd som den dimensjonen som spiller den viktigste rollen nar det
kommer til pavirkning pé firmaets verdi. Denne studien tok for seg kun de storste
firmaene i USA og den grenne rangeringen ble gjort over kun ett ar(2011-2012).
Sa det er vanskelig & konkludere med noe helt konkret her, da det vil vaere
ngdvendig & se pa utviklingen over en lenger periode, for & komme frem til en
endelig konklusjon. Allikevel er det tegn pa at miljemessig fokus spiller en sentral
rolle nar det kommer til firmaets verdivurdering, og det kommer tydelig frem at

investorene er villig til & betale mer for et firma som er miljobevisste.

Studie 5 - Han, J. J. Kim, H, U. & Yu, J.

Empirical study on relationship between corporate social responsibility and
financial performance in Korea.

Denne studien tar for seg selskaper fra Korea som inngar pa det Koreanske
aksjemarkedet. Dette er den forste studien som omhandler det koreanske
markedet. De har sett pa 94 koreanske selskaper.De har sett p4 hvordan hver

enkelt dimensjon pavirker den finansielle ytelsen.

Data/metode

Denne studien eksaminerer hvor stor effekt de ulike ESG-dimensjonene har pa
den finansielle ytelsen, i et lineart og ikke lineaert rammeverk. For & méle verdien
til ulike dimensjonene har de brukt Bloombergs ESG, EDS,SDS,GDS, score. For
a male finansiell prestasjon brukte de, return on equity, annual stock return og
market to book ratio(som er en mikset kombinasjon av ROE og AST). Studien tar
for seg firmaer som er listet opp pa det koreanske aksjemarkedet, i perioden 2008-
2014, der de kun har observert bedrifter som har en tilgjengelig ESG score,
gjennom hele observasjonsperioden. Det negative med & bruke Bloombergs ESG
score, er at den ikke reflekterer bedriften egentlig ESG bidrag, men istedenfor er
laget for & vise fremgangen av ESG. Ved & dele opp ESG i tre komponenter, far
de svar pa hvilken av de tre komponentene som har sterst effekt pa finansielt

resultat.
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Resultat

Den linere regresjonen rapporterer om en uklar/mikset effekt mellom EDS,SDS
og ROE. Men pa den andre siden, effekten av GDS viser seg a vaere signifikant
positiv mellom GDS og ROE. Videre analyser ved bruk av kvadratiske vilkar ,
viser en invers U- sammenheng mellom GDS og de regnskapsmessige FP” ene.
De kvadratiske testene gir ogsa bevis pa en U formet forhold mellom EDS og de
regnskapsmessige tallene i FP, noe som betyr at CSR aktivitetene gir avkastning

pa lang tid, men pa kort sikt vil EDS pévirke FP pa en negativ mate.

Konklusjon

Denne studien ble gjennomfert av the department of global finance and
banking,Inha University og College of business administration, inha university.
det som kom frem var at GDS hadde en positiv effekt pa FP. Mens EDS, SDS
ikke hadde en positiv innvirkning pa FP. Nér det ble satt inn kvadratiske vilkar,
kom de frem til at det & ha fokus pa ESG ville ha en negativ effekt pa FP, pé kort

sikt, mens pa lang sikt ville dette skape storre avkastning.

Det kan stilles sparsméilstegn ved troverdigheten til denne studien, da det var alt
for fa firma som ble observert. Samtidig som utregningen som ble foretatt gidde
lite svar og den positive effekten var minimal. Det koreanske markeder er ogsé

ganske begrenset, sa det vil veere vanskelig & trekke noen konkrete konklusjoner

gjennom denne studien.

Studie 6 - University of Hamburg and Deutsche Asset & Wealth
Management

ESG and financial performance: aggregated evidence from more than 2000
empirical studies.

Denne metaanalysen har tatt for seg over 2000 empiriske studier, som omhandler
korrelasjonen mellom ESG og finansiell ytelse. Dette er den sterste studien som er

blitt foretatt innen dette fagfeltet.

Data/metode
Forst har de inkludert funnene fra en sa kaldt ”Vote-count study”. En vote- count

study summerer antall av studier med positiv, neytralt, negativt resultat, og den

Side 34



BTH 36201

kategorien som far flest “stemmer” vinner. Foruten & se pa vote count studier, har
de sett pa tidligere metaanalyser og foretatt seg en sakalt “second order meta
analysis”, fordelene med dette er at feil eller irrelevante variabler blir fjernet, noe
som gjor at studien blir mer troverdig og gir et klarere resultatet enn det som blir
gjort under “ first order meta analysis”. Studien har kun benyttet seg av

akademiske studier, som har et kvantitativt sammendrag av funnene.

Resultat

Vote-count study:

Det forste resultatet de kommer frem er resultat av ’vote-count Studien”. Den
mest vektede kategorien er positive funn, med hele 48,2%, sa kommer ngytrale
funn med 23%, etterfulgt av miksede funn med 18% og til slutt negative funn med
10,7%.

Metaanalyser:

Utfra de 25 metaanalysene som studien har sett pa er det kun en studie som
kommer frem til en negativ ESG-CFP korrelasjon. For & fjerne eventuelle positive
motiv rettet mot baerekraftige investeringer blant forskerne har de gatt neermere
inn pd 551 primarstudier. De er ogsa her benyttet seg av et 95%
konfidensintervall. Nar de gjor dette faller positive funn ned til 62,6%, men det

mest oppsiktsvekkende er at negative funn na har gatt opp til hele 14,5%.

Portefoljestudier og ikke-portefoljestudier:

Alle de tidligere studiene som er blitt gjennomfert er en blanding av portefeljer og
ikke portefolje studier. Det er viktig & differensiere disse fra hverandre, da
sammensatte fond kan gi andre finansielle resultat enn for et individuelt firma. For
a skille mellom portefolje og ikke portefolje studier har de dekonstruert alle
distribusjons og sammendragseffektstorrelsene med tilstrekkelige provesterrelser i
begge studie gruppene(metaanalyse og vote count studien). Relevansen av denne
utforelsen kommer tydelig frem nér vi ser pa vote-count studiene. Andelen av
positive funn ved portefolje baserte studier faller helt ned til 15,5%, til
sammenligning til ikke portefolje baserte studier som er pa 56,7%. Studier med
neytralt eller mikset resultat gér opp til hele 75% ved portefolje baserte studier,

mens det negative resultat gér opp til 11%.
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Hvilke effekt har de ulike dimensjonene i ESG:

Funnene som blir gjort gir ikke noe tydelig svar pa om det er noen av
dimensjonene som har en storre effekt pa finansiell ytelse. De 25 metastudiene
som er blitt analysert finner positive relasjoner ved alle de tre komponentene,det

samme gjor vote- count studiene.

Effekter med tanke pd region:

Noen av studiene har analysert potensielle forskjeller mellom ESG-CFP, pa tvers
av verdensdelene. De nevner av funnene er langt fra konsistent.

Resultat:

Nord Amerika ekskludert portefelje 51,5% positive funn(5,3% negative funn).
Nord Amerika inkludert portefelje studier 42,7%(7,1%)

Europa ekskludert portefaje studier 46,7%(8,9%).

Europa inkludert portefolje studier 26,1%(8%).

Asia utviklet ekskludert portefolje studier 38,5%(7,7%).

Asia utviklet inkludert portefolje studier 33,3%(14,3%).

Utviklede markeder totalt, ekskludert portefolje studier 49,8%(6,2%).

Utviklede markeder totalt, inkludert portefolje studier 38%(7,7%).

Voksende markeder ekskludert portefolje studier 70,8%(4,2%).

Voksende markeder inkludert portefolje studier 65,4%(5,8%).

Vi ser at det er store forskjeller nar man ekskluderer portefolje studier, samtidig
som vi ser at voksende markeder har en heyere andel av positive funn i forhold til

utviklede land.

Konklusjon

Denne metaanalysen har kombinert mer enn 3700 studie resultater, fra omlag
2200 primary studier. Basert pd denne meta analysen kommer det tydelig frem at
det er en klar sammenheng mellom ESG performance og finansiell ytelse. Det
eneste som gjor at vi fortsatt kan veare litt usikker pa denne sammenhengen er
analysen av portefolje studier. Dette resultat er ikke like tydelig, med en forskjell
pa 4,5% 1 faver positive funn. Det er viktig & legge merke til at portefeljene ofte er
sammensatt for & minimere symmetrisk og idiosynkratisk risiko ved &

implementere kostnader. Studier som gikk narmere inn pa portefeljeinvestering
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utgjorde kun 6,8% av alle studiene som ble gjennomfert. Sa det er opp imot 2100

studier som henviser til en positiv relasjon mellom ESG og CFP.

Studie 7 - University of Oxford and Arabesque Partners (2015)

From the Stockholder to the Stakeholder: How Sustainability can drive financial
outperformance.

Sammen med Arabesque Partners utferte University of Oxford en omfattende
metaanalyse med over 200 akademiske studier, bransjerapporter, avisartikler og
beker. Innenfor disse kildene finner studiet sammenheng mellom flittige
baerekraftig forretningspraksis og ekonomisk ytelse. Rapporten utforsker fra et
strategisk ledelsesperspektiv og bygger pa dette videre i oppgaven. Studiet har

som mal & gi en oversikt over den ndvarende forskningen pa ESG.

Data/metode

I denne metaanalysen tar de for seg mer enn 200 forskjellige kilder. Basert pa
kildene analyserer de informasjon som er gunstig for problemstillingen. Videre
bruker de resultatet til & undersgke virkningen av ESG-parametere pa aksjekursen

separat og deretter vurderer effektene for de samlede resultatene.

Resultat

Barekraft har vaert og er en av de viktigste trendene 1 finansmarkedet i flere ar.
Gjennom flere gjennomganger finner rapporten at 90% av studiene pa
kapitalkostnaden viser at gode barekraftstandarder reduserer kapitalkostnaden til
selskaper. Samt 80% av de gjennomgétte studiene viser at forsiktig
barekraftpraksis har en positiv innflytelse pa investeringsresultatet. Videre finner
studiet at basert pa den gkonomiske effekten, er det i beste interesse for investorer

og bedriftsledere & inkludere hensyn til baerekraft i deres beslutningsprosess.
Studiet deler ESG inn i tre dimensjoner; E-dimensjonen S-dimensjonen og G-
dimensjonen og ser pa disse i henhold til tre punkter; kostnaden for gjeld og

egenkapital, berekraft og den operasjonelle ytelsen og barekraft og aksjepriser.

Beerekraft og kostnaden for gjeld og egenkapital:
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Bedrifter med gode standarder for baerekraft har betydelig lavere kostnader for
kapitalen sin. Overlegen baerekraftstandard forbedrer selskapers tilgang til

kapitalen.

Kostnad for gjeld:

- Gode styringsstrukturer som sma og effektive ledelser og styrer og god
avslerende politikk ferer til lavere kostnader.

- Gode miljepraksis senker kostnaden for gjeld.

- Forngyde ansatte reduserer firmaets lante kostnader.

Kostnad for egenkapital:

- Eksistensen av anti-overtakelse gker firmaets kostnad pa EK og motsatt.
- Miljerisiko-praksis og rapportering av miljepolitikk reduserer
firmakostnad pa EK.

- Ansattes forhold og produktsikkerhet reduserer kostnadene ved EK.

Beerekraft og den operasjonelle ytelsen:

Analysen viser at det er en positiv korrelasjon mellom barekraft og operasjonell
ytelse. Forskning pa ESG sin innvirkning pa operasjonell ytelse viser positive
relasjoner med tanke pa styringen og maktbalansen til bedriften, og det er
kompensasjon og overtakelsesmekanismer som bli sett pa som viktigst.
Miljemessige emner som bedriftens miljopraksis, forurensnings bekjempelse og
ressurseffektivitet er nevnt som de mest relevante for operasjonell ytelse, og samt
sosiale forhold som ansattes forhold og god arbeidspraksis har ogsa stor

innvirkning.

Beerekraft og aksjepris:

Hoy baerekraftspoeng er verdsatt av aksjemarkedet. Generelt overgér mer
baerekraftige bedrifter de mindre-barekraftige bedriftene. I tillegg ser man at
aksjer pa godt styrte bedrifter opptrer bedre enn aksjer med dérlig styrte bedrifter.
Pé sosialdimensjonen viser litteraturen at de ansattes gode relasjoner og

medarbeidertilfredshet bidrar til bedre aksjepris-.

Konklusjon
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Basert pa resultatene konkluderer rapporten med at det er 1 beste gkonomiske
interesse for bedriftsledere og investorer a innarbeide barekraftshensyn i
beslutningsprosesser. Rapporten sier at man ikke bare far bedre avkastning for
besparelser og pensjoner, men man bidrar ogsa til & bevare den verden man lever
i. Med det som konklusjon anser vi at rapporten stiller seg positivt til avkastning

pa bearekraftige investeringer.

Studie 8 - MSCI (2017)

Foundations of ESG Investing: How ESG affects equity valuation, risk and
performance.

Studien ble publisert november 2017 av Guido Giese, Linda-Eling Lee, Dimitris
Melas, Zoltan Nagy og Laura Nishikawa for selskapet MSCI. Rapporten tar for
seg hvordan ESG pavirker egenkapitalens verdsettelse, risiko og ytelse, og soker
for & forsta hvordan milje, samfunn og styringsegenskaper har fort til skonomisk

vesentlige effekter.

Data/metode

Studiet deler bedriftene inn i fem sterrelsesvurderte grupper for ESG-sum, Q1-Q5
hvor Q1 er en indikator for bedrifter med lav ESG-poengsum og Q5 er de med
hayest ESG-poengsum. De fokuserer pa forstaelsen for hvordan ESG har foert til
vesentlige skonomiske effekten, og pad den maten unngéar de risikoen for data-
mining og de skiller mellom korrelasjon og arsakssammenheng. For & kunne dele
de forskjellige bedriftene, valgte de & sortere de inn i tre kanaler; Cash-flow
kanalen, den idiosynkratiske risikokanalen og verdsettelseskanalen. Videre
validerte de kanalene ved hjelp av MSCI ESG Ratings for MSCI World Index-
universet for perioden januar 2007 til mai 2017. Dette universet inneholder over
1600 aksjer og er derfor tilstrekkelig diversifisert for statistisk analyse som ble

utfert 1 studiet.

Resultater

Studien er ute etter & vite hvorvidt gode ESG-egenskaper har fort til hoyere
avkastning pé aksjer. Med det gjennomferte de en 10-arig test tilbake i tid med
manedlig rebalansering av de fem ESG-portefoljene. De fem delportefeljene er

likevektede og ikke neytralisert i forhold til andre faktoreksponeringer. Videre
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delte de opp simuleringen i to regioner: amerikanske aksjer og MSCI World ex-
U.S. aksjer. Nedenfor vises ytelsen til de fem ESG-portefoljene for disse to

regionene over tid.

Bilde 1: Historisk ytelse av ESG-vurderte kvintiler for USA.
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(Bilde hentet fra MSCI, Foundations of ESG Investing, s. 32).
Likevektede kvintiler dannes hver méaned fra de amerikanske bestanddelene i

MSCI World Index. Rangeringen er baserpd MSCI ESG-poengsum. Avkastningen

males i lokal valuta og inkluderer reinvesteringer av utbytte.

Bilde 2: Historisk ytelse av ESG-vurderte kvintiler for verden eksklusivt USA.
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(Bilde hentet fra MSCI, Foundations of ESG Investing, s. 33). Likevektede
kvintiler dannes hver mnd fra de ikke-amerikanske bestanddelee i MSCI World
Index. Rangeringen er basert p& MSCI ESG-poengsum. Avkastning méles i lokal

valuta og inkluderer reinvesteringer av utbytte.
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I begge regionene utforte de hoyeste ESG-vurderte selskapene i kvintil Q5 litt
bedre i lopet av den 10-arige testperioden. I Europa ga de to laveste ESG
kvintilene (Q1 og Q2) den svakeste ytelsen. Derfor er ytelsesfordelen til hoyere
ESG-vurderte selskaper synlig over hele universet. USA har pé den andre siden en
liten forskjell i ytelse for de forskjellige kvintilene. Det er heller ingen statistisk
signifikant ytelsesforskjell mellom kvintilene Q1 til Q4. Nar det kommer til det
ser man at de heyere ESG-vurderte selskapene overgar de som har lavere

vurdering.

For & kunne utvinne den optimale verdien fra ESG-dataene, krever ESG-
integrasjon en flerkanalstilneerming som bruker bade systematiske og
idiosynkratiske risikoinformasjoner gitt i ESG-vurderingen innenfor en langsiktig

investeringshorisont.

Konklusjon

Studiet resulterer med at ved bruk av disse kanalene har de klart & vise hvordan
effekt ESG har pa verdsettelsen og ytelsen til selskaper, bade gjennom deres
systematiske risikoprofil (lavere kapitalkostnad og heyere verdivurdering) og
deres idiosynkratiske risikoprofil (heyere lennsomhet og lavere eksponering mot
risiko). Dermed er veien fra ESG-karakteristikker til skonomisk verdi en

flerkanalsprosess.

I tillegg var ESG-vurderingene lavere i intensitet enn tradisjonelle faktorer som
for eksempel momentum eller lavere volatilitet, dvs. den ekonomiske effekten per
tidsenhet for ESG-klassifisering er relativt lav. Klassiske faktorer som momentum
har vanligvis hatt en varighet pa noen fa méaneder, noe som gjor dem egnet for

faktorinvestering.

Studie 9 - Morgan Stanley (2015)

Institute for Sustainable Investing: Sustainable Reality: Understanding the
Performance of Sustainable Investment strategies.

Mars 2015 publiserte Morgan Stanley en studie som tar for seg sammenhengen
mellom barekraft og avkastning ut fra tre ulike perspektiver: (1) Selskap med

fokus pé beerekraft, (2) en indeks med okt baerekraft-fokus, og (3) ulike fond med
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spesielt fokus pa bearekraft. Studien gar gjennom en rekke studier om berekraftig
investeringsresultater og undersegker resultatdata fra 10.228 open-end fond og
2,874 Separately Managed Accounts (SMAs) som er basert i USA og denominert

1 amerikanske dollar.

Studiet tok i bruk tre kategorier for a fa et klarere bilde av hvordan barekraftige
investeringer er i forhold til tradisjonelle; Selvstendige selskapers ytelse,
benchmarks ytelse og investeringsfondets ytelse. Studiet vurderte sa resultatene
fra disse tre perspektiver slik at det ble en syntetisert oversikt som ville vere
gunstig for eiere og forvaltere, institusjoner og retail-investorer. I omfanget av
vurderingen fant selskapet til slutt at investeringer i1 baerekraftighet vanligvis har
mett og ofte overskredet ytelsen til ssmmenlignbare tradisjonelle investeringer.

Dette er bade absolutt og risikojustert, over aktiva klasser og over tid.

Data/metode
Studiet benyttet tre kategorier for & fa et klarere bilde av hvordan berekraftige
investeringer er i forhold til tradisjonelle:

Selvstendige selskapers ytelse; ser pa flere studier og metaanalyser som
vurderte virkningen av baerekraftig investering pa finansielle og enkelte selskaper.

Benchmarks ytelse; Undersekte hvordan MSCI 400 KLD Social Index en
indeks av firmaer valgt for deres relative styrke innenfor baerekraftverdier, ble
utfort mot bredere industristandarder.

Investeringsfondets ytelse; Brukte offentlig tilgjengelige data fra
Morningstar for & vurdere open-end fondsforvaltning, og data fra Informa PSN for
a vurdere SMA-ytelse. Resultatene ble forholdsvis vurdert ved hjelp av
totalavkastning for verdipapirfond og brutto avkastning for SMA, basert pa
tilgjengeligheten av data. Risiko ble vurdert ved bruk av volatilitet
(standardavvik), og de brukte 7 ars kalender og etterfelgende data, bade pa
egenkapital og rente. For & redusere potensialet for feil sammenliknet de baerekraft
og tradisjonell investeringsprestasjon mellom kolleger innenfor samme

Morningstar-kategori eller Informa-aktivaklassen.

Resultat
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Studiet viser til resultater som sier at det & investere barekraftig ofte overskrider
ytelsen til sammenlignbare tradisjonelle investeringer. Det er bade absolutt og
risikojustert grunnlag, over aktiva klasser og over tid, basert pa deres
gjennomgang av amerikanske fond og separat administrerte kontoer. Videre blir
det vist at de baerekraftige egenkapitalfondene har hatt lik eller hoyere
medianavkastning, og lik eller lavere volatilitet enn tradisjonelle midler for 64%

av periodene som ble undersgkt de siste 7 arene.

Separat administrerte kontoer (SMA) hadde en lik eller hayere medianavkastning
for 36% av periodene som ble undersekt de siste 7 arene, sammenliknet mot den
tradisjonelle motparten. P4 en risikojustert basis utforte berekraftige SMA tett i
trad med de tradisjonelle. Resultater viser ogsa at barekraftige fond og SMAs
hadde en strammere avkastning og volatilitetsdispersjon enn sine tradisjonelle
motparter. Samt finner studien at det er et positivt forhold mellom
bedriftsinvesteringer i barekraft og aksjekurs og driftsresultat, basert pa en

gjennomgang av eksisterende studier.

Studiet fokuserer ogsa en god del pd ESG og hvilke effekter det har. Selvstendige
selskaper som aktivt jobber for & forbedre seg innenfor ESG har en tendens til 4 ha
lavere kapitalkostnad og heyere operasjonell- og aksjekursutvikling. Benchmark-
ytelsen til MSCI 400 Sosialindeks (en indeks som omfatter bedrifter som
oppfyller hoye standarder for ESG), har pé arsbasis overgétt S&P 500 med 45
basispunkter siden starten (10,14% sammenlignet med 9,69% for S&P 500; juli
1990 — desember 2014). Studien mener ogsa at nar det kommer til det sé ber
investorer huske at ledervalg er avgjerende. Det er hoy spredning av avkastning
og volatilitet over hele spekteret av baerekraftige og tradisjonelle
investeringsstrategier. Men studien er usikre pa hvilke konkrete drivere som forer

til en positiv virkning av ESG.

Konklusjon

I denne metaanalysen av Morgan Stanley ble det undersekt syv ars ytelse pa mer
enn 10.000 fond og 2.800 SMA. Resultatene viste at baerekraftig investering ofte
overskrider resultatene til tradisjonelle investeringer. I folge denne undersgkelsen

som sammenligner resultatene av barekraftig investeringer med tradisjonelle
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investeringer, sa krever man ikke gkonomisk offer. Studien fant ogsa at langsiktig
arlig avkastning av MSCI KLD 400 Sosialindeks overgikk S&P 500, et
referansepunkt for det bredere amerikanske aksjemarkedet, med 45 grunnpunkter,

siden starten av 1990.

Fru Choi avslutter studien med a si at de tror beerekraftig investering er rett og
slett en smart mate & investere pa, og deres gjennomgang av barekraftig
investeringsresultat viser at forutsetninger om tidligere investeringsresultater ikke
er i strid med virkeligheten. Vi kan derfor konkludere med at studiet er positiv til

baerekraft og avkastning.

Studie 10 — H. -M. Henke (2016)

The effect of social screening on bond mutual fund performance.

Denne studien underseker i hvilken grad screening for CSR- eller ESG-kriterier
har en effekt pd obligasjonsportefoljens skonomiske resultater. Studiet har som
mal & undersgke eventuelle ESG-screeningrelaterte avkastningseffekter ved &
bruke et representativt utvalg av 103 SRI og 309 matchende konvensjonelle
obligasjonsfond fra USA og europaomrade. De tester hypotesen om at screening
for ESG-kriterier har en potensiell effekt pa ekonomisk ytelse. Videre ser
undersgkelsen pé det indirekte spersmalet om ESG-risiko har vesentlige
innflytelsesfaktorer for avkastning pé selskapsobligasjoner. For & fa et bedre
resultat av SRI-obligasjonsfondene, vurderer de fondportefaljens beholdning ved
a matche hver bedriftsobligasjonsposisjon med en ESG-rating. Dette gjor at de
kan méle ESG-risikoer pé portefoljeniva ved & bruke berekraftsvurderinger fra

Sustainalytics.

Data/metode

Denne studien har fokusert pa verdipapirfond i bedriftsmarkedet i de to sterste
markene, USA og Europaomradet, pa grunn av markedets hgye nivé av dpenhet
og datatilgjengelighet. Med SRI og matchet konvensjonell obligasjonsfondsprave,
underseker studiet SRIs finansielle resultater med obligasjoner. I en samsvarende
prosess er det valgt tre ikke-SRI-fond for hver SRI-fond med samme
avkastningsmal, et ssmmenlignbart lepetid, og nesten samme fondsalder og ende

av utvalgssterrelsen. Denne undersgkelsen har analysert 38 amerikanske og 65
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europeiske SRI-bedriftsfond med 24 milliarder dollar og tolv milliarder euro av
forvaltningskapital. For de ekonomiske resultatmalingene er de primaere
datakildene CRSP Survivorship Bias-Free US Mutual Fund database for USAs
utvalg, og Bloomberg for Europasonen. For gkonomisk resultatmaling av
obligasjonsfond, anvendes en femfaktormodell med en ESG-screeningsrelatert

returfaktor til slutt gjennomferer de en tidsserieregresjon.

Resultat

Ved 4 se pa SRI-obligasjonsfond, avslerte studiet to funn. For det ferste investerer
en tredjedel av midler som hevder & vere sosialt ansvar. SRI og EGSs
okonomiske relevans med en gkonomisk og statistisk signifikant er i overkant av
0,33-0,49% érlig av SRI sammenlignet med konvensjonelle obligasjonsfond i
perioden 2001-2014. Studien argumenterer for at dette resultatet er utfallet av en
systematisk effekt av sosial screening av skonomiske resultater forarsaket av den
hypotese. For det andre ser de resterende to tredjedelene av midler ut til &
integrere ESG-kriterier, og det ved & ekskludere obligasjoner fra selskaper med

svaert lave ESG-karakterer.

Konklusjon

Denne studien gjennomferte en enorm omfattende empirisk vurdering av den
finansielle ytelsen til ESG-screenede obligasjonsfondet. SRI-obligasjonsfondene
overgar konvensjonelle midler med en halv prosent i perioden 2001 til 2014. Ved
evaluering av portefaljens beholdning spesifiserte studien at bare SRI-midler som
bruker ESG-screening, genererer denne utmerkelsen. Ved bruk av en
ytelsesattribusjonsanalyse identifiserer en systematisk effekt av sosial screening
pa avkastningen av obligasjonsportefoljer. Studien mener ogsa at det ikke er nok

forskning pa innflytelsen fra ESG-screening pa obligasjonsportefoljer.

Studie 11 - Andreas G. F. Hoepner og Marcus A. Nilsson (2017)

”No news, is good news”.

Denne studien undersegker spersmélet om fast rente ved handelsstrategi i
obligasjoner forer til hayere avkastning, basert pd ESG-vurderinger pa utstedende

selskaper. Ved hjelp av et utvalg av 5240 obligasjoner fra 425 amerikanske
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selskaper i perioden januar 2001 til desember 2014 og ESG-klassifiseringer fra
KLD Research and Analytics.

Data/metode

Studien ser pa fixed income for & undersoke effekten av ansvarlig investering pa
obligasjonsavkastning ved & undersegke effekten av ESG-score av selskaper pa
obligasjonene de har utstedt. Den inkluderer alle amerikanske selskaper som er
listet opp 1 MSCI, unntatt finansinstitusjoner og banker. Disse listene lastes ned
for alle selskaper der det er tilgjengelig, og inkluderer blant annet informasjon om
navn, identifikator, startdato, historie, kategori, type og valuta av verdipapirene.
Studien strekker seg fra januar 2001 til desember 2014. For & male ESG score
brukte studien KLD (Kinder, Lydenberg og Domini), som er en del av MSCI.

Resultat

Regresjonsanalyse

Tabell 4 og 5 presenterer regresjonsanalysen som tar for seg kategoriene
felleskap, mangfold, ansattes forhold, milje, menneskerettigheter og
produktsikkerhet. Analysen bestar av heye og lavt rangerte portefeljer for hver
kategori. Den viser ogsé netto 0 poengportefoljer, ingen rangeringsportefeljer og
differanseportefoljer mellom hey og lav rangerte portefeljer. For netto 0 og ingen
rangeringsportefoljer for felleskap, mangfold og produktsikkerhet viser alle en
signifikant avkastning. Dette tyder pa at obligasjoner utstedt av selskaper uten
rangering eller neytrale ESG-score gir bedre resultater. Den hayt og lavt vurderte
portefeljen for miljokategorien hadde begge en underprestasjon pa 1,87% og
1,42% per ar. Dette inneberer at bade positive og negative miljenyheter for

selskapet har et negativ effekt pa pa avkastningen til obligasjonene.

Tabell 5 viser en portefolje for selskaper som har vaert innblandet i en eller flere
kontroversielle hendelser og en portefolje for selskaper som ikke har vaert
innblandet i kontroversielle hendelser. Den kontroversielle portefaljen viser en
signifikant underprestasjon for obligasjonene til selskaper pa 0,8% per ar. Pa

andre siden viser den ikke-kontroversielle portefaljen en overprestasjon pa 0,23%
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per ar. Disse resultatene stotter at ingen nyheter er gode nyheter for i ESG-

obligasjonsinvesteringer.

Videre underseker studien om funnen knyttet til obligasjoner er robuste over alle
lopetider. Dette undersegkes ved & skille obligasjonene i forskjellige
modningsomrader, og bygge portefoljer som er lik i verdi. Lopetidene som testes
er 0-1 ar, 1-5 ar, 5-10 ar og 10+ &r. I tabell 7, 8, 9 og 10. Den viser at funnene i de
foregdende undersegkelsene viser seg & vare robuste for alle lopetider utenom 10+.
Dette kan skyldes at portefoljene bestar av et bredt spekter av gjenverende
lopetider, og pa grunn av datatilgjengeligheten er det ikke mulig & dele opp
undersgkelsen etter 10 ar. Undersekelsen stotter effekten av ESG-rangering i
obligasjoner med forskjellig lopetid som er utstedt av selskaper uten styrke,

bekymringer eller kontroverser har bedre avkastning.

Konklusjon

I denne studien finner man at obligasjoner utstedt av selskaper uten styrke, ingen
bekymringer og ingen kontroverser overgar markedskriteriet betydelig. Dette
studien viser at ”ingen nyheter er gode nyheter” i renteportefoljer knyttet til ESG.
Disse funnene er spesielt sterke i tider med markedskrise, og resultatene viser seg
a veere robuste nar man kontrollerer for forskjeller i gjenvarende lopetid.
Obligasjoner er priset pa risikoenes oppfatning, og ingen nyheter ser ut til & fore

til at investorene oppfatter dem som mindre risikable over tid.
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4.5 Oversiktstabell

Nedenfor har vi utarbeidet en tabell som viser de sentrale karakteristika fra de

ulike studiene.

Studie 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Ar 2016 2016 2016 2015 2016 2015 2015 2017 201 2016 201
5 7
Inkl. data Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Inkl. Ja Ja Nei Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja
metodebeskrivels
e
Inkl. Nei Ja Nei Ja Ja Nei Ja Ja Nei Ja Ja
litteraturbeskriv
else
ESG Ja Ja Ja Nei Ja Ja Ja Ja Ja Nei Ja
ESG - CFP Ja Ja Ja Nei Ja Ja Ja Ja Ja Nei Ja
CSR Nei Nei Nei Nei Ja Nei Nei Nei Nei Ja Ja
Metaanalyse, Nei Nei Nei Nei Nei Ja Ja Nei Nei Nei Nei
Antall studier 1 1 1 1 1 2200 200 1 1 1 1
Empirisk studie Ja Ja Ja Ja Ja Nei Nei Ja Ja Ja Ja
Pos.,noy., miks., Pos. | Pos.,ng | Miks | Pos.,ng | Miks Pos. Pos. Pos.,ng | Pos. Pos. Pos.
neg. y. y. y-
Aksjer, A og O A A A A, O A A F (6] (6]
obligasjoner eller | O ogF
fond
Forskningsperio | 2006 | 2009 - | 2010- | 2012- | 2008 | 1970 | Ikke 2007 - | 200 | 2001 | 200
de - 2016 2015 2015 - - oppgi 2017 8- - 1-
2016 2014 | 2015 |t 201 | 2014 | 201
5 4
Markedsomride | USA USA Voksen USA Kore | Verde | USA | Verden | US USA | UK
a | on A | o
r Europ
a

Notater: Aksjer = A, Obligasjoner = O, Fond = F.
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5 Dreftelse av resultat

I denne delen skal vi ta for oss begrepet finansiell ytelse, og diskutere hvilke
malformer som gir det beste bilde pa avkastningen av baerekraftige investeringer.
Videre vil vi trekke inn funn fra studiene, og prove & komme opp med en felles
konklusjon pa ESG som helhet og for hver dimensjon separat. Avslutningsvis vil
vi preve & konstruere et bedre bilde pa bruken av ESG i1 voksende og utviklede

markeder.

5.1 Financial performance

Studiene vi har analysert bruker bade regnskap- og markedsbaserte beregninger,
noe som stemmer overens med konklusjonen til Galant og Cadez (2017), som sier
at det brukes mange forskjellige beregninger pa finansiell ytelse i studier som
omhandler barekraftige investeringer. Majoriteten av studiene har benyttet seg av
markedsbaserte beregninger, og kun to studier har benyttet seg av
regnskapsbaserte beregninger. Det finnes bade fordeler og ulemper ved bruken av
de ulike beregningene, noe som er nevnt i kapittel 3. At det brukes forskjellige
beregninger gjor at det kan vare vanskelig a sette hver enkelt studie opp mot
hverandre, da hver enkelt beregning pavirkes av ulike faktorer. Men vi ser at de
fleste studiene ser pé aksjekurs og avkastning pa obligasjonen i forhold til en

angitt indeks.

Selv om det er blitt brukt ulike beregninger pé den finansielle ytelsen, har
beregninger av denne sorten en lang historie og er i stor grad standardisert. Vi vil
derfor pésta at alle beregninger innenfor finansiell ytelse er holdbare og
sammenlignbare. Det storste problemet med empiriske studier som omhandler
baerekraftige investering har vart maleparameteren for CSR (Tschopp &
Nastanski 2014).

5.2 ESG som maéleparameter for finansiell avkastning

Majoriteten av studiene viser til hoyere avkastning pa bade aksjer, fond og
obligasjoner ved implementering av ESG, i forhold til tradisjonelle markeder og

indekser. 8 av de studiene vi har inkludert i denne metastudien har forsket pA ESG
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sin innvirkning pé avkastning, der 62,5% er positive og resterende er neytrale
eller varierende. Dette er bdde i samsvar og forskjell fra tidligere forskning som vi

har utgreid i kapittel 3.

5.2.1 Aksjemarkedet

Kempf & Osthoff (2007) finner, som nevnt i kapittel 3, at kjop av aksjer med hoy
ESG-score gir meravkastning i aksjemarkedet. Dette reflekteres i bl.a.
metaanalysene (som inkluderer empiriske studier, og andre metaanalyser) til
Oxford University (2015) og Friede, Bush & Bassen(2015), der respektive 80%
og 56,7% av deres studier hadde en positiv korrelasjon mellom ESG og finansiell
avkastning. Begge studiene legger vekt pa at dette har en sammenheng med okt
popularitet i baerekraftige investeringer, og at investorer har fatt gynene opp for
dette temaet. Bakgrunnen for at flere bruker ESG som maleparameter er at det kan
gi redusert risiko 1 investeringene, og at flere gnsker & investere ansvarlig for en
bedre verden. Flere studier indikerer ogsa at aksjeprisen kan stabilisere seg pa et
hayere niva ved hay ESG score, og at bedre selskapsstyring (G) isolert sett kan gi
lavere driftskostnader (Friede, Bush & Bassen, 2015; NN Investment, 2017;
Oxford University, 2015).

I studie 7, University of Oxford, har de oppsummert 29 empiriske studier for & se
pa effekten av kapitalkostnaden. Der finner de at 90 % av studiene viser til
reduksjon i kapitalkostnaden ved berekraftige investeringer. Eksempler pa
kostnadseftektivisering som studien peker pa er at bedre selskapsstyring gir mer
effektive beslutningstiltak som igjen kan fore til mindre 1anekostnader. De
understreker ogsa at risiko for miljestyringen og offentliggjering av miljepolitikk

kan redusere kostnaden knyttet til egenkapital.

5.2.2 Obligasjonsmarkedet

Tidligere forskning i obligasjonsfond, som ogsa er dekket i kapittel 3, viser at
Derwall, Koedijk (2009) og Drut (2010) ikke fant noe signifikant forskjell pa malt
avkastning fra ansvarlige obligasjonsfond til tradisjonelle obligasjonsfond. Studie

11 viser at ESG-selektering gir en hayre alfa pa 0,89% og en meravkastning pa
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1,12%. Denne studien har ogsé et faktorutvalg som diversifiserer hvor ofte
selskapene med tilherende obligasjoner blir omtalt i medier. ESG-strategien gér ut
pa & velge de obligasjonene som er “’best-i-klassen”, og studien tar derfor
utgangspunkt i de obligasjonene som scorer best pa ESG i hver sektor. Studie 10
er et annet eksempel pé at ESG-justerte obligasjonsfond gir meravkastning mot
tradisjonelle obligasjonsfond, som dog ikke gir et stort utslag. Denne studien tar
for seg negativ screening i selekteringen i obligasjonsfondet, og viser en

meravkastning pa 0,5-1% fra 2001-2014.

En del av Barclays (2015) sin studie omhandler nettopp disse to ESG-strategiene,
“best-i-klassen”- og negativ screening-strategien. Som nevnt under sammendraget
av studien setter de disse to strategiene opp mot hverandre og ser pa avkastning
mot Bloomberg Barclays US Corporate IG indeks. Resultatet viser en positiv
avkastning for “best-i-klassen”-strategien mens den viser en negativ avkastning
for negativ screening-strategien. Om vi sammenligner funnene i studie 10 og 11
med Barclays forskning,

kan funnene indikere at “best-i-klassen”-strategien gir en heyere avkastning enn
negativ screening-strategien. Bade studie 10 og 11 nevner dette som et mulig
utfall, men dette ma ogsé ses i sammenheng med at de bruker forskjellige faktorer

som gir utslag i beregningen av avkastning.

5.2.3 ESG-dimensjonene

For a illustrere hvilken effekt ESG har pa den finansielle avkastningen, gar vi
narmere inn pa de forskjellige dimensjonene til ESG for a fa en bredere

forstéelse.

'E” dimensjonen

Effektiv jobbing med miljeet og barekraftig utvikling er et kritisk ansvar
selskaper star overfor. Videre viser vi til at flere av studiene kommer opp med
positive funn mellom miljo og finansiell ytelse. Metastudien til Oxford University
(2017) fant at god miljepraksis senker bade kostnaden for gjeld og reduserer
kostnaden pa egenkapitalen. I tillegg er miljgmessige emner som bedriftens

miljepraksis, bekjempelse av forurensning og ressurseffektivitet nevnt som mest
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relevante for & gke den operasjonelle ytelsen. Studien finner ogsa tegn til at

selskaper med hoye forurensningstall kan ha en lavere verdi i aksjemarked.

NN Investment (2017) kommer frem til at E er den dimensjonen som er mest
positiv knyttet til sharpe ratioen. P4 den andre siden viser studien til Han, Jeung &
Yu(2016), at sammenhengen mellom E og ROE er mikset og ikke signifikant.
Denne studien tok for seg det Koreanske markedet, noe som kan forklare
forskjellen. Breckinridge MIT Sloan (2016) papeker at E-dimensjonen har en

negativ innvirkning pa spredningen av risiko, knyttet til OAS.

'S’-dimensjonen

Et spesielt fokus pa de ansattes velvare og tilfredshet kan vaere med pa a oke
avkastningen til selskapet (Furuseth, 2015). I felge Oxford University og
Arabsque Partners (2015) har det blitt forsket pa effekten av de sosiale
problemene nér det kommer til bedriftens finansielle ytelse. En undersgkelse gjort
av Professor Alex Edmans, undersgkte listen “100 Best Companies to Work for”,
for & sjekke forholdet mellom de ansattes velvere og aksjeavkastningen. Funnene
hans indikerte at portefeljen “100 Best Companies to Work for” tjente en arlig
alfa pa 3,5% 1 overkant av den risikofri renten fra 1984 til 2009, og 2,1% over
benchmark (Oxford University, 2015, s. 39).

Pé den andre siden kommer studiet fra Barclays (2016) med funn om at S-
dimensjonen er den svakeste forbindelsen til okt avkastning, og presenterte
negative data hentet fra MSCI. En mulig forklaring pa hvorfor de kommer med
ulike funn kan vare at man ofte har forskjellige forskjellige syn pa hvilke verdier
og retningslinjer som er innenfor hver dimensjon. For eksempel gjorde Barclays
(2016) en undersgkelse hvor de forsket pa hvilke dimensjoner innenfor ESG som

var viktigst ved a sperre bade aksjeeierne og forvalterne.

‘G ’-dimensjonen

Hvordan selskapet skal styres er et mye omdiskutert tema, og investorer har lenge
veert opptatte av dette. Selskaper som er rangert hoyt pa ESG-risiko leverer en
lavere spredning under markedsuro, og videre i etterdenningene av dette.

Breckinridge MIT Sloan (2016) mener en mulig forklaring pa dette kan vere
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behandlingen av styringsrisiko som en indikator pd kvalitet. G-dimensjonen vil da
ha en positiv innvirkning pa OAS, det gir grunnlag for & péstd at det gir mindre

spredning.

Andre funn konkluderer med at effekten viser seg & vare signifikant positiv
mellom G-dimensjonen og avkastningen pd egenkapitalen, Han, Kim & Yu
(2016). Men i motsetning til dette fant NN Investment (2017) indikatorer pa at
selskaper som scorer hayt pa selskapsstyring blir utkonkurrert av lavt scorende
bedrifter, og dimensjonen har lite pavirkning pé avkastningen. I studien til Oxford
University (2015) referer de til en empirisk analyse av Harvard og Wharton som
viste at en langvarig portefolje av bade gode og darlige styrte bedrifter hadde en
justert unormal avkastning pa 8,5%. Andre undersekelser finner ogsé at
styringsmetode er veldig verdsatt av det finansielle markedet. Barclays (2016) sa
ogsé pa forskjellen pa kredittspredning og kredittrangering relatert til haye eller
lave ESG-score i obligasjoner i en periode pd over syv ar. De resulterte med at G-
dimensjonen er relativt stabil under hele tidshorisonten, og er den sterkeste
forbindelsen til avkastningen. G kan vaere en indikator pé kvalitet i ledelsen og

den har hatt en hey kumulativ avkastning de siste syv arene pa 5,5%.

Felles konklusjon for E, S og G dimensjonene:

Friede, Busch og Bassen (2015) kommer frem til at det er ingen av dimensjonene
som har en dominerende effekt, men at alle bidrar til finansiell ytelse. Det samme
gjor Breckinridge Capital Advisors (2016), men de utdyper videre at hoy score av
G-dimensjonen indikerer kvalitet i selskapsstyringen, og kan gi en mindre risiko
nér det forekommer markedsuro.

Videre kommer NN investment (2017) frem til at E-dimensjonen er den faktoren
som har sterst positiv effekt pa sharp ration, S-dimensjonen er ogsé positiv, mens
G- dimensjonen sé vidt er negativ. Dette motstrider bl.a. funnene til Han, Jeoung
Yo (2016), som omhandlet de Koreanske markedet. De kommer frem til en mikset
sammenheng mellom E og S- dimensjonene knyttet til finansiell ytelse, mens G

viser en positiv sammenheng.

Barclays (2015) finner at E, S og G-dimensjonene vektes forskjellig i ulike

bransjer. F.eks. er risikoen for E-dimensjonen mer utslagsgivende for ryktet til
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bedriften i kjemikal-industrien, kontra finanssektoren, hvor S- og G-dimensjonen
kan ha sterre betydning. Resultatene viste at eierne verdsatt S-dimensjonen med
23%, E-dimensjonen 57% og G-dimensjonen 20%. Forvalterne var ikke enig i det
og ga S-dimensjonen den laveste prosenten med 3%, E-dimensjonen 18% og G-
dimensjonen hele 79%. Det er derfor vanskelig & konkludere med at en dimensjon

har en dominerende effekt pa den finansielle ytelsen.

5.2.4 Voksende markeder

I utviklede land har beerekraftig utvikling spilt en viktig rolle i samfunnet over en
lengre periode, mens de voksende landene har hengt etter. Men ilgpet av de siste
20 arene har vi sett at disse landene na begynner a folge etter. Dette har fort til at
investorer har begynt & implementere barekraftige aksjer og fond inn i sine
portefoljer (Globale Sustainable Investment Alliance, 2016). Det er gjort mange
studier som har sett pa barekraftig investering i forhold til avkastning, spesielt i
den utviklede delen av verden. Men gjennom de siste drene har denne “’trenden”

ogsé oppstatt i den voksende delen av verden.

Vi har sett pa 2 studier (Friende, Bush & Bassen, 2015; NN Investment Partners,
2017) , som tar for seg ESG i forhold til avkastning i det voksende markedet. Et
av de mest interessante funnene som blir gjort i studiene er forskjellen mellom
landegrensene (NN investment Partners 2017). Der kommer de frem til at
bedrifter som har en lav ESG rangering utkonkurrerer de hoyt ESG rangerte
bedriftene, nar man ser bort fra sektor og landegrense. Grunnen til dette er at ESG
rangeringen varierer veldig fra land til land. Kina er et av landene som generelt
rangeres lavt i henhold til ESG (Lefkovitz, 2017) som betyr at de fleste bedriftene

i Kina blir sortert under bedrifter som er lavt ESG rangerte.

Ser man pa bedrifter innenfor samme landegrense og samme sektor, blir resultatet
annerledes. Da kommer man frem til at bedrifter som har en hey ESG rangering
utkonkurrer bedrifter som har en lav rangering av ESG. Noe som stetter funnene i
metaanalysen til Friede, Bush & Bassen (2015), hvor 70,8% av 52 studiene
knyttet til voksende markeder viste en positiv sammenheng mellom hey ESG

rangering og avkastning. Samme studie viste en positiv sammenheng pa 49,8% i
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utviklede markeder, dette er en forskjell pa hele 21%. Det ma her tas i betraktning
at det er gjort mange flere studier som omhandler utviklede markeder, enn
voksende markeder (Dobers & Halms 2009). Det er pa grunn av at det ikke for
nylig var tilgjengelig data vedrerende baerekraftig utvikling. Dette kan forklare
noe av forskjellene, men vi ser allikevel en tendens til at voksende markeder

utkonkurrer utviklede markeder, med tanke pa ESG-FP.

5.3 Andre funn

Event-studien til Yadav, Han & Rho (2015) tar for seg hvordan markedet reagerer
pa en grenn annonsering. Her ser vi at en positiv ”grenn annonsering” forer til en
stigning i aksjekursen. Oxford University (2015) referer ogsa til funn om “grenn
annonsering” i sin studie, der de finner bevis for at positive miljenyheter trigger til
stigende aksjekurs. Dette stotter ogsa konklusjonen til Wood & Jones (1995), som

skriver:

”Event studies consistently show a relationship between news of social
irresponsibility and abnormal negative stock returns. This is the only methodology
that has produced such consistent results. We conclude that it is not the
methodology per se that is so powerful, but the appropriate match of variables
within a cogent theory that this methodology demands. Market measures, used
within market-based theory and illustrating market processes, do show a
relationship between social and financial performance. However, the
demonstrated relationship is expressed negatively—bad social performance hurts
the company financially, whereas we would prefer to have a theory and set of
results expressing a positive relationship—good social performance helps the

company financially”(Wood & Jones.1995. 5.261).

Vi ser derfor at nyere forskning stetter teorien til Wood & Jones (1995) om at god
sosial ytelse hjelper virksomheter gkonomisk, og at en positiv annonsering gir et

positivt utslag 1 aksjemarkedet.

Side 55



BTH 36201

6 Kvalitetssikring og kontroll

I denne delen skal vi diskutere om vare funn er gyldige og palitelige.

6.1 Validitet

Nér det gjelder var metastudie er vi avhengig av & ha et representativt utvalg av
forskning for & kunne gjennomfere en analyse for var valgte problemstilling. Det
finnes mange publiserte funn om baerekraftige investeringer, der vi har valgt &
inkludere 11 studier. A ha 4 studier kan svekke validiteten i oppgaven, siden det
kan vare andre studier som kunne veart benyttet for a f4 mer tyngde 1 diskusjon.
Men de 11 studiene ble inkludert pa bakgrunn av problemstillingens
avgrensninger, og den tidsmessige begrensningen vi hadde til & skrive vér
oppgave. Vi foler likevel at var konklusjon har en god dekning gjennom de
studiene som er benyttet, som folge av at vi kun har brukt akademiske studier som
har blitt bearbeidet gjennom en lengre tidsperiode. P4 bakgrunn av dette har
funnene en hey grad av validitet.

Ekstern validitet handler om de markedene vi ser pa. Vi har valgt & fokusere pa
aksje- og obligasjonsmarkedet, og videre har vi valgt & ekskludere noen temaer,
for eksempel risiko ved barekraftige investeringer. Vi tror likevel ikke dette vil
svekke den eksterne validiteten i var oppgave. Videre har vi valgt 4 bruke en
tidsepoke pa 3 ar, fra 2015 til 2018 pa vére studier. Dette valgte vi pa grunnlag av
at baerekraftig utvikling og ESG kriterier er i stadig utvikling, og derfor kan eldre

studier veere utgétt pa dato da informasjonen kan vare irrelevant for 2018.

Begrepsvaliditet er i vart tilfelle avkastningen pa bearekraftige investeringer. I
denne oppgaven har vi kun brukt sekunderdata for & svare pd vér problemstilling,
noe som kan vere med pa & svekke validiteten da ikke all data er samlet inn pa

samme grunnlag. Et eksempel er at noen studier ikke omhandler ESG.

6.2 Reliabilitet

Var sekunderdata er hentet fra studier vi fant pa Oria.no, Google Scholar og
anerkjente selskaper, noe som tyder pé at troverdigheten til datamaterialet er hoy.
Vi valgte a ikke analysere svarene med noe beregninger, men vi har hatt en mer

kvalitativ tilneerming hvor vi har sett pa tendenser 1 konklusjonen til studiene som
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kan gi en pekepinne pa situasjonen. Ca 80% av studiene sier seg positiv til
forholdet mellom ESG og finansiell avkastning. Vi konkluderer dermed med at

studien var er av hey reliabilitet.

7 Konklusjon

Innledningsvis stilte vi oss folgende problemstilling; “Hva sier forskning om
baerekraftige investeringer, med bruk av ESG som méleparameter”. Gjennom en
metastudie har vi analysert 8 empiriske studier, og 3 metaanalyser som til sammen
inkluderer ca 2400 empiriske studier. Noen av funnene er basert pa ulike

metodiske tilneerminger, men gir likevel likt resultat.

Resultatene basert pa funn fra aksjemarkedet viser at det er en tydelig overvekt av
positive funn knyttet til ESG-FP. Studier viser ogsé at det er klare tegn pa at
baerekraftige investeringer forer til en reduksjon i kapitalkostnaden. Videre finner
vi at baerekraftige investeringer i obligasjonsmarkedet gir en hgyere finansiell
avkastning, dog marginale utslag. Et interessant funn er at “best-i-klassen’-
strategien ser ut til & gi en heyere avkastning enn indeks, mens negativ screening-
strategien gir en motsigende effekt i obligasjonsfond. Men dette kan vere
vanskelig & se pa som et endelig resultat, ettersom vi har fa studier som setter
strategiene opp mot hverandre. Nar det gjelder de forskjellige dimensjonene til
ESG er det vanskelig & komme med en handfast konklusjon, siden studiene viser
til forskjellige resultater. Véar tolkning er at kultur og landegrenser spiller inn som
en viktig faktor i betydningen av de enkelte dimensjonene, noe som kan forklare
de ulike utfallene. Videre ser vi at det voksende markedet har en positiv ESG-FP
sammenheng pé bedrifter innenfor samme landegrense og sektor. Ser vi bort ifra
landegrense og sektor, blir det en negativ sammenheng mellom ESG-FP, dette

skyldes de store forskjellene pd ESG-rangeringen pa tvers av landegrensene.

Etter a4 ha undersekt funnene i de utvalgt studiene har forskningen lagt grunnlag
for & konkludere med at det er en positiv korrelasjon mellom barekraftige

investeringer med ESG som méleparameter og finansiell avkastning.
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