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Sammendrag

Formalet med denne oppgaven er & studere utviklingen av fenomenet Social
Responsible Investments (SRI) som beslutningsgrunnlag for investeringer.
Oppgavens problemstilling undersgker hvorvidt SRI gir lik eller ulik avkastning
sammenlignet med konvensjonelle investeringer, og diskuterer hvorvidt
mainstream SRI og yngre investorer kan pavirke utviklingen av SRI. For a
besvare problemstillingen, har vi analysert 14 tidligere studier av forholdet
mellom SRI og konvensjonelle investeringer, og sett narmere pa investorens
folelser og atferd. Vi finner grunnlag for & hevde at SRI kan gi lik eller bedre
risikojustert avkastning enn konvensjonelle investeringer, og at SRI kan vokse pa

grunn av trender i markedet.

Hensikten med oppgaven er a gi leseren en kort innforing i SRI, slik at leseren er i

stand til & tolke, diskutere og formidle problemstillinger som omhandler SRI.
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Forord

Dette er en avsluttende bacheloroppgave i Qkonomi- og Administrasjon ved
Handelshogyskolen BI, Oslo. Oppgaven gir 15 studiepoeng, og er et resultat av en

tredrig bachelorgrad.

Vi er tre studenter med interesse for etikk og ekonomi som ensker & utfordre det
tradisjonelle investorperspektivet ved & se pa etiske avveininger i investerings-
beslutningen. Arbeidet har vert laererikt og gitt oss bredere innsikt i de etiske

aspektene og det ansvarlige investeringsmarkedet.

Vi ensker & rette en stor takk til var veileder Terje Synnestvedt, som har veert
svart fleksibel og kommet med nyttige innspill, samt bidratt med engasjement i

prosessen.

Oslo, 1. juni 2016

Emilie Narmo Ine Marie Ullern Faksvag Jony Niles
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CSR
ESG
HML
ILO
KVM
MSCI
OECD
PRI
SMAs
SMB
SPU
SR
SRI
S&P 500
TR
WML
7ZKB

Forkortelser

Corporate Social Responsibility

Environmental, Social and Corporate Governance
High-Minus-Low

International Labour Organization
Kapitalverdimodellen

Morgan Stanley Capital International
Organisation for Economic Co-operation and Development
Principles for Responsible Investment

Separately Managed Accounts

Small-Minus-Big

Statens Pensjonsfond Utland

Sharpe Raten

Social Responsible investment

Standard & Poor 500

Treynor Raten

Winners-Minus-Losers

Zurich Kantonalbank
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1. Innledning

I 1970 kom gkonomen Milton Friedman med folgende uttalelse: The business of
business is business” (The Economist, 2005). Denne uttalelsen kan tolkes som at
den finansielle avkastningen betyr mer enn investorens og bedriftens
samfunnsansvar, og at bedriften kun skal ta hensyn til kriterier for finansiell
lennsomhet. I lgpet av de siste tidrene har denne uttalelsen blitt overtatt av en
voksende trend kalt samfunnsansvarlige investeringer — som nettopp tar hensyn til

investorene og bedriftens samfunnsansvar i beslutningsprosessen.

Samfunnsansvarlige investeringer er en investeringsstrategi som integrerer etiske,
miljomessige og sosiale betraktninger 1  beslutningen. Maélet for
samfunnsansvarlige investeringer er finansiell lennsomhet, men strategien tar
likevel hensyn til  ikke-finansielle kriterier. Gjennom tidene har slike
investeringer medfert at investorene har engasjert seg for & fremme
samfunnsansvar og legge press pd organisasjoner som handler uetisk. For
eksempel var det mange investorer og bedrifter som boikottet Ser-Afrika pa 1970-
tallet, som pad mange mater pavirket slutten av apartheidregimet i 1994 (Sparkes,
2002). Dette tilsier at investorenes atferd har blitt endret fordi investoren na ogsa

vektlegger samfunnsansvar i sine investeringer.

I dag er samfunnsansvarlige investeringer en stor trend blant bedrifter, investorer,
aktivister og enkeltpersoner. De siste arene har den totale forvaltningskapitalen
ved bruk av samfunnsansvarlige investeringsstrategier i Europa vokst raskere enn

det totale europeiske forvaltningsmarkedet (EURO SIF, 2014).

P& bakgrunn av ekt oppmerksomhet rundt samfunnsansvarlige investeringer,
onsker vi 4 kartlegge historisk og fremtidig utvikling av investeringsstrategien. Vi

har derfor definert folgende problemstilling:

Har samfunnsansvarlige investeringer prestert bedre sammenlignet med
konvensjonelle investeringer, og vil mainstream og den yngre investoren pdvirke

utviklingen av samfunnsansvarlige investeringer?
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1.1 Avgrensninger

I denne oppgaven ser vi pa SRI-portefoljer for & ta hensyn til risikospredning av
enkeltinvesteringene. Vi tar hensyn til portefeljeevalueringer, og ikke hvorvidt

investeringene er gode eller darlige.

Samfunnsansvarlige investeringer er et begrep som ikke har en foretrukket
tilnerming. I denne oppgaven defineres samfunnsansvarlige investeringer som en
strategi som tar hensyn til eierstyring, etiske, miljgmessige og sosiale forhold nar

investeringsbeslutningen blir fattet.

Vi har valgt 14 studier av forholdet mellom SRI- og konvensjonelle investeringer,
for & studere lonnsomheten i form av risikojusterte avkastninger. Deretter har vi
valgt & se narmere pd utviklingen av SRI i form av kursutviklinger,
forvaltningskapital og investeringsstrategier. For & studere fremtidig utvikling har
vi valgt & se n@rmere pa hvordan mainstream og den yngre generasjonen av

investorer pavirker SRI.

Side 2



BTH 36201

0945593 0961033 0965755

2. Metode

I dette kapittelet presenteres metoden som har blitt brukt for & besvare oppgavens

problemstilling.

2.1 Datainnsamling

Vi har brukt en normativ forskningsstrategi for & besvare studiens formal. Cooper
og Schindler (2014) beskriver en normativ forskningsstrategi som en strategi som
hovedsakelig skal informere om hvilke tiltak som ber tas. Denne strategien har
veart et nodvendig virkemiddel for & presisere relevante begreper, og fremme teori
som gir beslutningstager (leser) en bedre forstdelse av den aktuelle

problemstillingen (Cooper & Schindler, 2014).

For & besvare oppgavens problemstilling var det nerliggende & analysere en rekke
casestudier. Vi ensker & fremheve en analyse av uavhengige studier. Yin (2003)
definerer en casestudie som en studie som brukes i situasjoner for & bidra til

kunnskap om faktorer som individ, gruppe, sosiale og beslektede fenomener.

Videre har vi tilegnet oss kunnskap gjennom sekundardata hentet fra beker,
artikler og internett. Hakim definerer sekunderdata som “en videre analyse av et
eksisterende datasett som presenterer tolkninger, konklusjoner eller kunnskap i
tillegg til, eller forskjellig fra de som produseres i den forste rapporten om
undersgkelsen som helhet og de viktigste resultatene” (Hakim 1982, 4). Vi har
ogsd veart 1 kontakt med DNB for en kommentar rundt framtidsutsiktene av

samfunnsansvarlige investeringer.

Side 3



BTH 36201

0945593 0961033 0965755

3. Innfering

I dette kapittelet presenteres relevant bakgrunnsinformasjon for a forklare

samfunnsansvarlige investeringer, heretter kalt SRI.

3.1 Samfunnsansvar

A uteve samfunnsansvar har en vid betydning og blir ofte assosiert med bedriftens
samfunnsansvar. Det er derfor hensiktsmessig 4 vise at samfunnsansvar kan

uteves i1 bedrifter og hos investorer.

3.1.1 CSR

Corporate Social Responsibility (CSR) er en stor trend som har vokst frem de
siste tidrene (Midttun, 2007). P& norsk omtales fenomenet som bedriftens
samfunnsansvar, likevel har begrepet flere definisjoner. Tench, Sun og Jones
(2014) definerer CSR hvor formalet er & pévirke bedrifter, myndigheter og
interessenter til & ha et storre fokus pa bedriftens samfunnsansvar - for & oppna
sosiale- og miljemessige endringer. Sogner og Christensen (2013) papeker at CSR

inneberer at bedriftene tar ansvar ut over egen skonomisk vinning.
Fombrun (1996) argumenterer videre for at bedrifter som implementerer CSR 1 sin

strategi vil generere omdemmekapital, hdndtere omdemmerisiko bedre og eke

lonnsomheten.

-

Figur 1: Omdemmebygging som resultat av CSR (Midttun, 2007).

Ved & inkludere CSR 1 bedriftens strategi, kan omdemmekapitalen anses & vere
en mulighet for & danne et sikkerhetsnett, som videre sikrer selskapets

eksisterende verdier. Midttun (2007) hevder at en bedrift som utever CSR kan
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oppnd et konkurransefortrinn i markedet og bedre sitt omdemme blant investorer,

kunder og andre interessenter.

 Investere samfunnsansvarlig

« Uteve samfunnsansvar

Figur 2: CSR handler om at bedriften utever samfunnsansvar, mens SRI handler

om at investoren utgver en samfunnsansvarlig investeringspraksis.

3.1.2 SRI

Wood og Hoff (2007) argumenterer for at investeringer ikke kun har en finansiell
rolle, men ogsé en sosial rolle. En investor som investerer penger i forretninger,
offentlig infrastruktur, rimeligere boliger eller helsefaglig forskning vil alltid ha
en sosial rolle. Uansett om dette er tilsiktet eller ikke, sé vil investeringen vare en
konsekvens som strekker seg utover den enkelte handlingen, som er a investere.
Hvilket betyr at SRI gjenkjenner at bedriftens samfunnsansvar og sosiale
bekymringer er valide deler av en investeringsbeslutning. SRI vurderer derfor

bade investorens finansielle behov og investeringens innflytelse p4 samfunnet.

Begrepet samfunnsansvarlige investeringer har som tidligere nevnt, ingen
foretrukket tilneerming, og det finnes heller ingen konkret terminologi for a
beskrive fenomenet. Investorer bruker forskjellige ordlyder for & beskrive
samfunnsansvarlige investeringer, blant annet “etiske investeringer”, “ansvarlige
investeringer”, “baerekraftige investeringer”, “grenne investeringer”, “sosiale

investeringer” og flere.

Vi definerer samfunnsansvarlige investeringer som et paraplybegrep som tar
hensyn til eierstyring', etiske, miljomessige og sosiale betraktninger nar
investeringsbeslutningen blir fattet. Videre definerer vi SRI-fond som et

spesialisert fond med formal om barekraftige investeringer. Det betyr at det kun

! Eierstyring: Bevisste beslutninger og handlinger av eierne for & serge for god ledelse og

kontroll med en virksomhet (Lillebg, 2005).
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er fond/selskaper som bevisst uttrykker at fondets investeringsstrategi er

etisk/barekraftig som defineres som et SRI-fond.
3.2 Drivere for samfunnsansvarlige investeringer

3.2.1 FNs prinsipper for ansvarlige investeringer

I begynnelsen av 2005 inviterte den davarende generalsekreteren i FN, Kofi
Annan, en gruppe bestiende av verdens 20 sterste institusjonelle investorer” til &
delta i en prosess for & utvikle det som blir kalt “prinsipper for ansvarlige
investeringer”. Den 27. april 2006 ble prinsippene presentert pA New York Stock
Exchange i USA, og blant de forste til & signere fra Norge var Statens
Pensjonsfond Utland og Storebrand (UN PRI, 2006a).

Investorer som signerer prinsippene forplikter seg ovenfor offentligheten til &
vedta og gjennomfere prinsippene 1 samsvar med forvaltningsansvaret.
Investorene er ogsé forpliktet til & evaluere effektiviteten og forbedre innholdet av

prinsippene over tid. De seks prinsippene lyder som falger (UN PRI, 2006b):

1. Vi skal implementere ESG (Environmental, Social and Corporate
Governance) tema i investeringsanalyser og beslutningsprosesser.

2. Vi skal uteve et aktivt eierskap og ESG-tema skal implementeres i var
eierskapspolitikk og utevelse.

3. Vi skal seke tilfredsstillende rapportering av ESG-tema fra vare
investeringsobjekter.

4. Vi skal promotere aksept og implementering av prinsippene i finansindustrien.

5. Vi skal arbeide sammen for & styrke effekten av prinsippene og
implementeringen av disse.

6. Vi skal rapportere vare aktiviteter og progresjonen ved implementering.

Siden lanseringen i 2006, har 1525 akterer skrevet under pé avtalen. Blant disse er
310 signaturer eiendelseiere, 1005 investeringsforvaltere og 210 profesjonelle
institusjoner. Det forvaltes over 500 billioner NOK av selskapene som har signert

prinsippene, mens tallene ved lansering var 33 billioner NOK. Per dags dato

? Institusjonelle investorer: Pensjonsfond, forsikringsselskaper, store bedrifter og andre som

kjaper og selger verdipapirer for store belep (Lilleba, 2005).
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finner vi 12 norske akterer som har signert avtalen, hvilket er Opplysningsvernets
fond, Statens Pensjonsfond Norge (Finansdepartementet og Folketrygdfondet),
KLP, DNB, Statens Pensjonsfond Utland (Finansdepartementet og Norges Bank
Investment Management), Storebrand Asset Management, Pareto Asset
Management, Investinor AS, SKAGEN AS, FSN Capital Partners, ODIN
Forvaltning AS og Stremme Microfinance AS. I de andre skandinaviske landene
har 21 akterer fra Danmark signert, mens Sverige har 51 akterer (UN PRI,
2016D).

Forvaltningskapital (US$ billioner) Antall signeringer
s 00
70 — e 1200
: P
50 — .,,m.m-o“‘ 900
of
oL :
o :
10

0

Apr.06 Apr.07 Apr.08 Apr.09 Apr.10 Apr.11 Apr.12 Apr.13 Apr.14 Apr.15 Apr.16
-------------------- Antall signeringer

I Forvaltningskapital (US$ billioner)

Graf 1: 1 2006 var forvaltningskapitalen pa 6 billioner USD og 100 signeringer.
Ti é&r senere forvaltes 62 billioner USD, og 1525 har signert (UN PRI, 2016b).

I forbindelse med 10-arsjubileumet for FNs prinsipper for ansvarlige investeringer
lanseres “The Blueprint Project” i lgpet av 2017 (se vedlegg 1). Det vil ogsa
iverksettes flere tiltak for & gjore SRI til mainstream og forme fremtidig retning av

SRI-industrien (UN PRI, 2016c).

3.2.2 Statens Pensjonsfond Utland

Statens Pensjonsfond Utland (SPU) ble etablert i 1990, og er per i dag det storste
pensjonsfondet i Europa og det nest storste pensjonsfondet i verden (Towers
Watson, 2015). Finansdepartementet bestemmer fondets investeringsstrategi, og
overforer jevnlig kapital fra statens petroleumsinntekter til fondet. Midlene
forvaltes av Norges Bank og investeres utelukkende i utlandet, for & hindre at
fastlandsekonomien pévirkes og for a skjerme midlene fra effekten av varierende

oljepriser (Norges Bank Investment Management, 2016).
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I 2004 fastsatte Finansdepartementet etiske retningslinjer for SPU, der fondet
skulle ta hensyn til etikk, miljg og samfunnsmessige betraktninger i

fondsforvaltningen for & sikre at fondet hadde en ansvarlig investeringspraksis.

De etiske retningslinjene har fert til at Finansdepartementet bruker negativ
screening/utelukkelse som investeringsstrategi. Det vil si at selskaper blir
utelukket fra investeringsportefoljen’ pa grunn av deres tilknytning til produksjon
av tobakk og wulike vipentyper som kjernevépen, klasevapen og
antipersonellminer. Enkeltselskaper kan bli utelukket dersom de opptrer grovt
uetisk, som brudd pa menneskerettigheter, miljoskader, korrupsjon og krenkelser
av individers rettigheter i krig (Finansdepartementet, 2010). SPU har pd mange
mater opptradt som en rollemodell for nasjonale og internasjonale investorer og
forvaltere, der mange folger SPUs anbefalinger tilknyttet utelukkelse i1 sine

strategier (EURO SIF, 2014).

3.2.3 Etikkrddet

Etikkradet er et uavhengig rad opprettet i 2004 som vurderer om selskapers
investeringer strider mot de etiske retningslinjene av forvaltningen til SPU.
Etikkradets hovedoppgave er a4 overvake SPU sin portefelje, og vurdere om
selskaper ber utelukkes fra fondets investeringsunivers. Finansdepartementet
beslutter deretter om et selskap skal utelukkes eller settes pa en observasjonsliste
etter rad fra Etikkradet. Et viktig bidrag fra Etikkrddet er utelukkelsen av

selskaper som produserer klasevapen siden 2005 (Finansdepartementet, 2010).

3.3 Strategier for samfunnsansvarlige investeringer

Det finnes syv ulike strategier for samfunnsansvarlige investeringer, men
terminologien har forskjellig betydning i ulike rapporter. De syv ulike strategiene

nedenfor er felles for EURO SIF (2014).

3.3.1 Negativ screening/Utelukkelse

Negativ screening, ogsa kalt utelukkelse, er en investeringstilneerming hvor

selskaper eller bransjer velges bort basert pd fastsatte kriterier. Denne

3 Investeringsportefelje: En samling av investeringer i verdipapirer og andre investeringsobjekter

(Lillebg, 2005).

Side 8



BTH 36201

0945593 0961033 0965755

tilnzermingen kan anvendes for risikostyring® og verdibaserte investeringer’, men
brukes primeert til & utelukke kontroversielle produkter og tjenester (f.eks. tobakk,
vapen, kull og/eller pornografi) eller aktiviteter som oppfattes uetisk (f.eks. brudd
pa menneskerettigheter, korrupsjon, barnearbeid og/eller forurensning). Det er
ogsd vanlig praksis & sammenligne selskapers handtering av ESG-faktorer i

forhold til andre selskaper i samme sektor, for sa & utelukke dem.

3.3.2 Positiv screening/Best-in-class screening

Positiv screening, ogsa kalt best-in-class screening, er en investeringstilnaerming
som velger ut selskaper som har en ansvarlig forretningsdrift, barekraftige
produkter og tjenester, eller bedre ESG-prestasjoner enn de andre akterene i
bransjen. Denne tilneermingen anvendes for & vektlegge investeringer i selskaper
med gode ESG-prestasjoner pa bekostning av andre. Det er en vanlig praksis &

basere screeningen pa egne analyser eller informasjonsinnhenting.

3.3.3 Normbasert screening

Normbasert screening er investeringer hvor selskaper som ikke lever opp til etiske
retningslinjer satt av internasjonale normer blir ekskludert fra investerings-
portefeljen. Denne tilneermingen handler om & vurdere hvert selskap mot etiske
normer og standarder som er utstedt av internasjonale organisasjoner og institutter
som OECD®, ILO’, FN, og UNICEF. Nér et selskap har blitt identifisert 1 strid

med standardene, vil investorene utarbeide en dypere analyse og iverksette tiltak.

3.3.4 ESG-integrasjon

ESG-integrasjon anvendes systematisk i finansielle analyser og investerings-

beslutninger bade fra et risiko- og mulighetsperspektiv. ESG-integrasjon vurderer

* Risikostyring: En bevisst fremgangsmate for & identifisere potensielle risikoer, vurdere
sannsynlighetsgrad og klarlegge hvordan man kan forebygge eller handtere de tilfeller som matte
inntreffe (Lillebg, 2005).

> Verdibaserte investeringer: En investeringsfilosofi som vurderer kriterier basert pa
miljomessige, sosiale og eierstyring (ESG), sammen med finansiell avkastning (Interactive
Investor, 2013).

® OECD: Internasjonal organisasjon som fremmer en politikk med formél & forbedre okonomiske
og sosiale utfordringer (OECD, 2016).

7 ILO: FNs serorganisasjon skapt for & bedre levevilkirene, arbeidsforholdene og

arbeidsmulighetene for arbeidstakere i verden (FN-sambandet, 2016).
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i hvilken grad faktorer som miljo (Environmental), sosiale forhold (Social), og
eierstyring og selskapsledelse (Governance) vil ha en langsiktig effekt pa
investeringsresultatene og verdiene. Denne tilnermingen anvendes for valg av

aksje og diversifisering® av portefoljer.

3.3.5 Temabasert investering

Temabaserte investeringer er investeringer som dekker et bredt spekter av
utfordringer forbundet med barekraftspersmalet (f.eks. klima, fornybar energi,
vann, landbruk og mikrofinans’). Mélsettingen er vanligvis finansiell avkastning,
men investorene er ogsa opptatt av ESG-temaer og berekraft, og stetter derfor

selskaper og industrier som gar over til mer barekraftig forbruk og produksjon.

3.3.6 Impact investing

Impact investing er investeringer som tar sikte pa & oppna positive miljomessige
eller sosiale effekter i tillegg til finansiell avkastning. Impact investing kan
anvendes som sosial integrasjon, hvilket kan gi ekt tilgang til helsetjenester,
utdanning, rimelige boliger eller arbeidsplasser. Denne investeringstiln@rmingen
kan ogsd anvendes i barekraftrelaterte prosjekter og mikrofinans, hvor effekten

gir produksjon og tilgang til fornybar energi, mat, vann og barekraftig landbruk.

3.3.7 Pavirkningsinvestering

Péavirkningsinvestering er investeringer i1 aksjonarenes pavirkningskraft pa
selskapers atferd. I denne investeringstilnermingen bruker investorene sine
eierrettigheter og innflytelse til & fremme ansvarlig forretningspraksis. Investorene
benytter dialog, stemmerett pd generalforsamling og styreverv for & lgse sosiale

og miljemessige utfordringer.

3.4 Samfunnsansvarlige investeringer i historisk perspektiv

SRI er et relativt moderne begrep, men likevel har flere former for & investere
samfunnsansvarlig eksistert i &rhundrer. En viktig pionér som bidro til synet vi har

pa SRI i dag var John Wesley, en tidligere prest fra London. Han kjempet for at

8 Diversifisering: Spre investeringer pa flere ulike investeringsobjekter med formal om & redusere
risikoen (Lillebg, 2005).
? Mikrofinans: Ordninger som gjor kapital tilgjengelig for fattige mennesker gjennom lén,

forsikring og banktjenester (Storebrand, 2016).
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individer skulle forstd betydningen av & investere etisk og ikke pa bekostningen av
menneskeliv (Sparkes, 2002). Wesley brukte relasjonen man har til sin nabo som
et eksempel for & f4 frem budskapet sitt, "We may not gain by hurting our
neighbour in his body. Therefore we may not sell anything which tends to impair

health” (Sparkes, 2002, s. 47).

P4 1900-tallet vokste SRI frem gjennom religiose bevegelser. Frem til 1980-tallet
var disse investeringene populere blant velstdende individer, religigse
institusjoner og frivillige stiftelser. I ettertid blir SRI forvaltet i henhold til
verdibaserte prinsipper som ble tilgjengelig for private investeringer (Gold, 2010).
Verdens forste sosialt ansvarlige aksjefond var det amerikanske The Pioneer Fund

som ble opprettet i 1928 (Sparkes, 2002).

Sparkes hevder at det var spesielt tre hendelser som har bidratt til utviklingen av
SRI de siste 30 arene. Den forste hendelsen var politisk rettet mot Vietnamkrigen,
der amerikanerne vurderte om de skulle eie aksjer i1 selskaper som produserte og
solgte krigsmaterielle gjenstander, og i1 hvilken grad aksjonarene skulle péavirke
endringer. Den andre hendelsen var at forbrukerne forstod at store bedrifter ensket
a maksimere profitt, i steden for & ta hensyn til forbrukernes etiske interesser. Den
siste hendelsen var apartheid-problematikken i Ser-Afrika pa 1970-tallet, hvor
folk med ulike raser i samfunnet ble diskriminert og hadde faerre sivile rettigheter
enn de hvite. Dette forte til at flere investorer og bedrifter boikottet Ser-Afrika
okonomisk. Det hevdes at SRI var en viktig drivkraft for & ende apartheid-
problematikken som pagikk fra 1948 til 1994 (Sparkes, 2002).

Skandinavia har vaert ledende i & investere samfunnsansvarlig i Europa. I 1980 ble
Svenska Kyrkans VP Fund grunnlagt, som utelukket investeringer i Ser-Afrika.
Norge er ogsd et av landene som har veart en viktig driver i utviklingen av
samfunnsansvarlige selskaper. For eksempel var Storebrand et av de forste
samfunnsansvarlige selskapene som innferte menneskerettighetskriterier i

investeringsbeslutningen (Sparkes, 2002).
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3.5 Samfunnsansvarlige investeringer i dag

SRI-markedet i Norge kan spores tilbake til slutten av 1980-tallet da landet fikk
sitt forste miljofond. Norge var et av de forste landene til & innfere best-in-class

strategien da Storebrand Environmental Value Fund ble opprettet i 1996.

Norge har allerede investert store mengder kapital i SRI. Markedet for SRI i
Norge har vokst sarlig for institusjonelle investorer, spesielt etter at SPU innforte
etiske retningslinjer i 2004. SPU har hatt en dominerende rolle i det norske
markedet, men andre initiativtagere som ogsd har gitt signifikante bidrag, er
Norges barekraftig verdiskapning og Norsk Mikrofinans Initiativ (EURO SIF,
2008). Det hevdes at norske forvaltere er de mest aktive nér det gjelder & fremme
SRI i mediene. Det hevdes videre at viktige drivere for de norske forvalterne er
sammenhengen av intern overbevisning, i tillegg til & bevare rykte og redusere

negativ publisitet (EURO SIF, 2012).

SRI-Strategier i Norge

kr7 000,00
kr6 000,00
kr5 000,00
kr4 000,00
kr3 000,00
kr2 000,00
kr1 000,00

kr0,00 -
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Milliarder

Temabasert investering Positiv screening/Best-in-class screening

Normbasert screening Negativ screening/Utelukkelse

Pavirkningsinvestering ESG-integrasjon

—Impact investing

Graf 2:Positiv screening/Best-in-class screening og negativ screening/utelukkelse
er den mest brukte SRI-strategien i Norge, i folge EURO SIF (2008), (2010),
(2012) og (2014).

Figuren ovenfor viser de mest brukte strategiene i Norge i tidsperioden 2006-
2013. I lepet av perioden har noen av strategier blitt erstattet med de nédvarende

strategiene. Impact investing er ikke en investeringsstrategi som er tallfestet i
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Norge, men i de seneste arene har flere benyttet denne strategien for & investere i
SRI. Tidligere har Simple Screening og Ethical Exclusions vart en del av

strategiene, men har na blitt erstattet med de overnevnte strategiene.

3.6 Norske SRI-fond

Etter var definisjon av SRI har vi funnet 15 norske SRI-fond pa markedet (se
vedlegg 2). Fondene er SRI-spesialiserte, som vil si at fondenes formal er &
investere samfunnsansvarlig. Det er viktig & papeke at vi nd ser pa fond som
tydelig definerer seg selv som SRI-fond. Fondene har en investeringsstrategi som

folger én eller flere av de syv SRI-strategiene i markedet.

SRI-spesialiserte fond 1 Norge

DNB
6

1

Handelsbanken
2

Figur 3: 15 norske SRI-spesialiserte fond etter selskapsnavn og antall fond.

DNB har seks SRI-spesialiserte fond. Disse bruker negativ screening/utelukkelse
og normbasert screening som strategi. DNB investerer ikke i selskaper som
medvirker til grovt wuetiske handlinger, krenkelse av menneske- og
arbeidsrettigheter, korrupsjon eller alvorlige miljeedeleggelser. DNB utelukker
selskaper som er involvert i tobakkproduksjon, pornografi eller vipen som ved
normal anvendelse bryter med grunnleggende humanitere prinsipper, og har
utelukket 72 selskaper fra sin portefelje (DNB , 2015). Selskapet oppdaterte sine
mal og tiltak for SRI senest i mai 2016 (se vedlegg 3), og legger vekt pd &
integrere SRI i sine investeringsbeslutninger (DNB , 2016).
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Handelsbanken har to SRI-spesialiserte fond og bruker best-in-class screening og
negativ screening/utelukkelse som strategi. Handelsbanken investerer ikke i
selskaper som bryter med internasjonale normer og retningslinjer for miljo, sosialt
ansvar og eieransvar — eller har inntekter fra kontroversielle aktiviteter. Selskapet
sier likevel ikke noe om hvor mange selskaper som utelukkes etter deres praksis.
Handelsbanken Baerekraftig Energi soker selskaper som har en restriktiv holdning
til fossilt brensel, og vurderer selskaper etter kriterier innenfor vapen, tobakk,
alkohol, spill og pornografi (Handelsbanken, 2016a). De sistnevnte vurderingene

gjores ogsé av Handelsbanken Global Criteria (Handelsbanken, 2016b).

Nordea har to SRI-spesialiserte fond og bruker best-in-class screening, negativ
screening/utelukkelse, pavirkningsinvestering og ESG-integrasjon som strategi.
Nordea mener at utelukkelse av selskaper er den aller siste utveien, men at
selskapet utelukker hvis et selskap bryter med internasjonale retningslinjer, og
ikke har wvilje til & endre praksis som bergrer miljo, menneskerettigheter,
arbeidsvilkér og eierstyring (Nordea, 2016). Nordea har totalt utelukket 61
selskaper fra sin portefolje (Nordea, 2015).

SEB har ogsé to SRI-spesialiserte fond og bruker negativ screening/utelukkelse og
pavirkningsinvestering som strategi. SEB legger vekt pad 4 folge internasjonale
retningslinjer som FNs prinsipper for ansvarlige investeringer, OECD sine
retningslinjer for multinasjonale virksomheter, samt konvensjoner om menneske-
rettigheter, arbeidsrettigheter, miljo og korrupsjon. I tillegg samarbeider SEB med
ISS-Ethix SRI Advisors'® for & pavirke selskapene til & folge de internasjonale
prinsippene. SEB vurderer ogsa selskapene etter kriterier innenfor vapen, tobakk,
alkohol, kommersiell gambling og pornografi (SEB, 2016). SEB oppgir likevel

ikke hvor mange selskaper som utelukkes.

Storebrand har integrert baerekraft som en del av kjernevirksomheten, og bruker
negativ screening/utelukkelse, best-in-class screening, pavirkningsinvestering og
impact investing som strategi for hele virksomheten (Storebrand, 2016a). Det

mest SRI-spesialiserte fondet er Storebrand Trippel Smart, som bestar av 100

10 1SS-Ethix SRI Advisors: Firma som tilbyr forskning, rddgivning og lesninger for & bistd med

barekraftige og ansvarlige investeringsbeslutninger (ISS, 2016)
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selskaper som Storebrand mener er de mest baerekraftige innenfor sine respektive
bransjer. Storebrand har totalt utelukket 180 selskaper fra sin investerings-
portefolje. Av disse er 66 selskaper utelukket pad grunn av alvorlige klima- og
miljoskader, 35 selskaper utelukket pa grunn av lav barekraftighetrating innenfor
heyrisiko-industrier, 28 selskaper utelukket pa grunn av brudd pa folkerett og
menneskerettigheter, 49 selskaper utelukket pa grunn av produksjon av tobakk og
kontroversielle vépen, og 11 selskaper utelukket pa grunn av korrupsjon og

okonomisk kriminalitet (Storebrand, 2016b).

Carnegie har et SRI-spesialisert fond, hvilket er Carnegie Etisk WorldWide.
Carnegie investerer pd lang sikt, og er overbevist om at verdiene som skapes
pavirkes av ansvarlighet ovenfor miljg, menneskerettigheter, anti-korrupsjon og
arbeidsrettigheter (Carnegie, 2016). Carnegie folger FNs prinsipper for ansvarlige
investeringer, og samarbeider med GES Investment Services for & vurdere
portefaljen opp mot barekraft. Carnegie bruker utelukkelse som strategi, og
investerer ikke 1 selskaper som er korrupte, edelegger miljoet, eller bryter med
internasjonale menneskerettigheter eller arbeidsrettigheter. Det investeres heller
ikke 1 selskaper som er involvert i kontroversiell vapenproduksjon. Carnegie
oppgir ikke hvor mange selskaper som er utelukket fra deres investerings-

portefolje.

Danske Invest har et SRI-spesialisert fond, hvilket er Danske Invest Global
Stockpicking. Danske Invest samarbeider med Danske Bank om SRI og felger
FNs prinsipper for ansvarlige investeringer. Investeringsselskapet bruker negativ
screening/utelukkelse, og samarbeider med ISS-Ethix SRI Advisors som tar hand
om & screene selskapene i investerings-portefeljen. Danske Invest investerer ikke i
selskaper som  strider med retningslinjer for menneskerettigheter,
vapenproduksjon, arbeidsrettigheter, miljovern eller anti-korrupsjon (Danske
Invest, 2016). Selskapet oppgir ikke hvor mange selskaper som er utelukket fra

deres investeringsportefolje.

Det er viktig & papeke at vi har sett pd SRI-spesialiserte fond, men at det ogsa
finnes mange akterer som benytter SRI som investeringsstrategi. Blant annet
investerer Alfred Berg, KLP, Odin Forvaltning, Pareto Forvaltning, Skagen
Fondene og Swedbank i SRI-strategier.
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4. Modeller og prestasjonsmalinger

I dette kapittelet presenteres sentrale verdsettelsesmodeller og prestasjonsmélinger
som har blitt brukt for & studere avkastningen til SRI fond- og indekser''. Dette

bidrar til gkt forstaelse av studiene vi presenterer i litteraturgjennomgangen.

4.1 Verdsettelsesmodeller

Den mest brukte verdsettelsesmetoden for & beregne risiko og avkastning er
kapitalverdimodellen (Berk & DeMarzo, 2014), men for mer presise beregninger
benyttes ogsa flere faktorer som forklarer portefaljens risiko og avkastning. Fama
og French sin 3-faktormodell og Carhart sin 4-faktormodell tar i bruk bade en

tredje og fjerde faktor for & eke forklaringsgraden i beregningene.

4.1.1 Kapitalverdimodellen

Capital Asset Pricing Model (CAPM), pa norsk kalt kapitalverdimodellen (KVM),
er utviklet av Treynor (1962), Sharpe (1964), Lintner (1965) og Mossin (1966).
KVM er en 1-faktormodell som bruker én variabel for & beregne investeringens
forventede avkastning. Modellen beregner altsd forholdet mellom investeringens
(aksjer eller portefolje) risiko og den forventede avkastningen, for & finne riktig
risikojustert avkastning for et investeringsalternativ. KVM forutsetter at alfa er lik

null.
E(r) =1r + Bi[E(ry,) — 15)]

E(r;) = Forventet avkastning til investeringen, 7y = Risikofri rente, §; =
Risikomél for investeringen, E(r;;,) — 77 = Markedets forventede meravkastning,

utover risikofri rente.

Den risikofrie renten uttrykt som pengenes tidsverdi forklarer renten som

investorene ville fatt ved & ikke utsette seg for systematisk risiko'?. Betaen viser

11 . . . . .
Indekser: En oversikt over hvordan ulike gkonomiske storrelser varierer over tid med

utgangspunkt i et basisar (Lillebg, 2005).
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sensitiviteten til investeringens avkastning i forhold til markedet. En beta-verdi pa
1 viser at avkastningen er identisk som avkastningen i markedet (se vedlegg 4).
Markedets forventede meravkastning, utover risikofri rente, ogsa kalt
risikopremie, viser avkastningen investoren far i markedet fratrukket den

risikofrie renten (Bodie, Kane, & Marcus, 2013).

4.1.2 Fama og Frenchs 3-faktormodell

Fama og French (1993) utvidet den tradisjonelle KVM til en 3-faktormodell som
skulle gi en mer presis beregning av den forventede avkastningen. Modellen ble
utvidet p4 grunn av at variasjonen i tverrsnitt av investeringens forventede
avkastning ikke kan forklares ved hjelp av en 1-faktormodell (Fama & French,
1992). 3-faktormodellen fanger opp risikoen ved sterrelse- og verdifaktorene
mellom portefoljer med selskaper som har ulik bokfert verdi i forhold til
markedsverdi. Dette beregnes ved & dele bokfert verdi pa markedsverdi (B/M).
Fama og French (1995) hevder at selskaper med hey B/M (lav aksjekurs i forhold
til bokfert verdi) har lavere inntekter pa bokfert egenkapital, mens selskaper med
lav B/M (hey aksjekurs i forhold til bokfert verdi) har hayere inntekter pa bokfert
egenkapital. Videre kategoriseres selskaper med hey B/M som verdiselskapene,

mens selskapene med lav B/M kategoriseres som vekstselskapene.
r, =15 = a; + By (1 — 17) + B2(SMB) + B3 (HML) + ¢

1, — 15 = Portefoljens forventede meravkastning, utover risikofri rente, a; = Tre-
faktor alfa for portefoljen, (rm — rf) = Markedets meravkastning, utover risikofri
rente, SMB = Avkastningsforskjellen mellom portefeljer av smad og store
selskaper, HML = Avkastningsforskjellen mellom portefoljer av hey B/M
(verdiselskaper) og lav B/M (vekstselskaper), ¢; = Feilledd 1 modellen, B4, 3, B3

= Betaverdier for de tre faktorene

Fama og French (1993) beskriver SMB (Small-Minus-Big) og HML (High-
Minus-Low) som risikofaktorer som fanger opp den ikke-diversifiserte
variasjonen 1 aksjeavkastninger. Dersom SMB-faktoren er positiv, har sma aksjer

prestert bedre enn store. Betaverdien til SMB viser portefoeljes eksponering mot

12 Systematisk risiko: Del delen av aksjens risiko som ikke kan diversifiseres bort (Storebrand
2016).
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storrelsesrisiko. En hey betaverdi indikerer at portefoljens investeringer er til
fordel for smé selskaper. Dersom HML-faktoren er positiv, har verdiselskaper
prestert bedre enn vekstselskaper. Betaverdien til HML viser hvor eksponert
portefeljen er mot verdirisiko. En hey betaverdi indikerer at portefoljens

sammensetting er til fordel for vekstselskaper (Fama & French, 1993).

4.1.3 Carharts 4-faktormodell
Carhart (1997) utvidet 3-faktormodellen til Fama og French (1993) pa bakgrunn

av funnene til Jegadeesh og Titman (1993). Studien hevder at en
investeringsstrategi som investerte i vinnende aksjer hadde positiv avkastning i
slutten av aret, samt solgte aksjene med tap som hadde negativ avkastning i
slutten av aret - kunne en oppnd unormale avkastninger (Jegadeesh & Titman,
1993). 4-faktormodellen inkluderer en momentum-faktor kalt WML (ogsa kalt
PR1YR og/eller UMB) som fanger opp avkastningsforskjellen mellom portefoljen
av vinnere og tapere. Carhart (1997) konstruerte WML (Winners-Minus-Losers)
som likevektet gjennomsnitt av bedriftene med de 30% heayeste 11 méneders
avkastning (12-1 lagget méned) minus likevektet gjennomsnitt av bedriftene med

de 30% laveste 11 méneders avkastning (12-1 lagget méned).
r, =15 = a; + By (1 — 17) + B2(SMB) + B3 (HML) + B, (WML) + ¢

1, — 15 = Portefoljens forventede meravkastning, utover risikofri rente, a; = Fire-
faktor alfa for portefoljen, (rm — rf) = Markedets meravkastning, utover risikofri
rente, SMB = Avkastningsforskjellen mellom portefeljer av sma og store
selskaper, HML = Avkastningsforskjellen mellom portefoljer av hey B/M
(verdiselskaper) og lav B/M (vekstselskaper), WML = Avkastningsforskjellen
mellom 12 maneders vinnende og tapende portefoljer, &; = Feilledd i modellen,

B1, B2, B3, B4 = Betaverdi for de fire faktorene

Carhart (1997) hevder at positiv WML betyr at de siste 12 maneders vinnere har
prestert bedre enn de siste 12 maneders tapere for den aktuelle méneden. En hoy
betaverdi av WML indikerer at portefeljen er til fordel for selskapene som har hatt

heyest avkastning det siste aret.
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4.2 Prestasjonsmalinger

Prestasjonsmalingene justerer avkastningen for béade totalrisikoen'> og den
systematiske risikoen. Prestasjonsmalingene benyttes altsa til & male avkastningen
i forhold til risikoen, slik at en kan oppnd mer presise beregninger og oke
forklaringsgraden. Jensens Alfa og Sharpe Raten er de mest brukte

prestasjonsmalingene i det neste kapittelet.

4.2.1 Treynor Raten

Treynor (1965) utviklet et prestasjonsmaél for aksjefond som maler den forventede
avkastningen per enhet av systematisk risiko. Dette prestasjonsmalet kalkuleres
ved at portefoeljens forventede meravkastning justert for risikofri rente deles pa
den systematiske risikoen for portefeljen. Et fond med hey rate indikerer at
fondets risikojusterte meravkastningen fra investeringen er hoy, mens en lav rate

indikerer lav risikojusterte meravkastning.

Tp—T
tr, =21
p Bp
tr, = Treynor Raten for portefoljen, 7, —7; = Portefoljens forventede
meravkastning, utover den risikofrie renten, f, = Systematisk risiko for
portefeljen
4.2.2 Sharpe Raten

Sharpe (1966) utviklet et prestasjonsmal for aksjefond som maler den forventede
avkastningen per enhet av totalrisikoen. I Sharpe Raten benyttes totalrisikoen i
forhold til Treynor Raten som kun benytter systematisk risiko. Dette
prestasjonsmaélet kalkuleres ved at portefeljens forventede meravkastning deles pa
standardavviket til portefeljens avkastning (totalrisiko). I likhet med Treynor
Raten indikerer Sharpe Raten at et fond med hey rate indikerer at den
risikojusterte meravkastning fra investeringen er hay, mens en lav rate indikerer

lav risikojustert meravkastning (se vedlegg 5).

13 Totalrisikoen: Systematisk risiko og usystematisk risiko. Usystematisk risiko er risiko knyttet

til forhold som er sarskilte for den enkelte aksje, kan derfor diversifiseres bort (Storebrand, 2016).
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_o77f
ST, = .
sr, = Sharpe Raten for portefoljen, 7, —7; = Portefoljens forventede

meravkastning, utover den risikofrie renten, g, = Portefoljens standardavvik

(totale risiko)

4.2.3 Jensens Alfa

Jensen (1968) utviklet et prestasjonsmal som maler avviket mellom den faktiske
avkastningen som portefoljen gir, og den teoretiske avkastningen som KVM
beregner at portefoljen skulle oppnadd med et gitt risikoniva (betaverdi). Har en
portefolje heyere avkastning enn det KVM beregner, har portefoljen positiv
alfaverdi. En negativ alfa indikerer en dérligere utvikling enn forventet gitt den
angitte betaverdien. Prestasjonsmaélet tar derfor utgangspunkt i KVM, men legger

til det ekstra konstantleddet, «.

ap =1, = [17 +'3p(rm - rf)]

a, = Jensens alfa for portefoljen, 7, = Portefoljens forventede avkastning, 75=
Risikofti rente, 8, = Systematisk risiko for portefoljen, (rm — rf) =  Markedets

meravkastning, utover risikoftri rente

4.2.4 Timing Faktor

Bollen og Busse (2001) ensket & underseke muligheten for & time markedet. Dette
gjores ved & oke vekten av aksjer i1 portefeljen for oppgang i markedet, og
reduserte den respektive vekten for et fall i markedet. Timing faktoren kan
beregnes ved 4 ta kvadratet av meravkastningen til referanseindeksen'*. Med dette

forklares risikoen ved & time markedet (Bollen & Busse, 2001).

(rm - rf)z

(rm — rf) = Markedets meravkastning, utover risikofri rente

'* Referanseindeks: En indeks som utgjer en standard som noe annet blir sammenlignet med
(Lillebg, 2005).
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5. Litteraturgjennomgang

I dette kapittelet presenteres akademiske studier av SRI. Vi ser nermere pa SRI-

fond og indekser, og sammenligner dette mot konvensjonelle fond og indekser.

5.1 Studier publisert i tidsperioden 1992 til 2008

I tabellen som felger oppsummeres akademiske studier som sammenligner
avkastningen mellom SRI- og konvensjonelle investeringer. Tabellen viser
forfatter, landet studien fant sted, tidsperiode studien foregikk, valg av metode,
hvilke undersekelser/hypoteser som ble testet, antall SRI- og konvensjonelle

fond/indekser som ble studert og resultatet av analysen.

Konvensjonelle
Forfatter, dr og land Tidsperiode | Metode Undersskelse/hypotese SRI-fond fond Resul
Underake SRI-fonds
Luther, Matatko & Comer KVM, Sharpe raten, Jensens - cmrc © .
N 1972-1990 avkastning, ssmmenlignet 15 +
(1992) - UK. Alfa - .
med referanseindekser.
Utarbeidet tre alternative
1981 hypoteser om den relative
Hamikon, Jo & Statman | 051956 KVM, Jenseas Alfa | Kastingea av SRI- og 17115 1701150 +/-
(1993)-US. 1990 konvensjonelle fond
sammenlignet med
referanscindekser.
Undersekte SRI-fond sin
Luth Matatko (1994) -
L,‘:( or & Matacko (1994)-| 1905 _ 1992 KVM, Jensens Alfa | avkasting, sammenlignet 9 +/-
. med referanseindekser.
Sammenligner SRI-fond med
konvensjonelle fond ved hjel
Mallin, Saadouni & KVM, Sharpe raten, Treynor | oo Jonene lond vee el
Briston (1995) - UK 1986-1993 og Jensens Alfa av matchende par-analyse og 29 29 +/-
- : : bruker referanscindekser for &
méle avkastning

Bygger videre pd Mallin m. fl
1986-1994 Jensens Alfa (1995) sitt studic ved bruk av 18 18 -
matchende par-analyse

Gregory, Matatko &
Luther (1997) - UK.

Sammenligner SRI-fond med
konvensjonelle fond ved hjelp
Statman (2000) - USA. 1990-1998  |Jensens Alfa og Sharpe Raten|av matchende par-analyse og 3l 62 + /-
bruker referanscindekser for &
méle avkastning

Sammenligner SRI-fond med

Bauer, Koedijk & Otien KVM, Fama og Frenchs 3- |konvensjonelle fond ved hjelp 4384(ink]
(2005) - Tyskland, UK, 1990-2001 faktor modell, Carharts 4-  |av matchende par-analyse og 103 nedlagte "on. Q) +/-
USA. faktor modell og Jensens Alfa| bruker referanscindekser for & gte !
méle avkastning.
Dette studict anal:
Sinclair (2005) - UK, KVM, Sha ten, T .
nclair (2005) 1995-2001 Pe ralen, TEEYROT |1 ndene ved hjelp av Mallin 30 30 +/-
Sverige, Nederland og og Jensens Alfa X
m. f1 (1995) sin matchende-
Tyskland.
par-analyse
Renncboog, Horst & KVM, Fama og Frenchs 3- [ Sammenlignet SRI- og 440 (inkl. 16036 (ink!
Zhang (2008) - 17 land i 1991-2003 | faktor modell og Carharts 4- |konvensjonelle fond p& nedlagte redlaste "on;ﬂ +/-
tre regioner, inkl. Norge. faktor modell bakgrunn av ytelse fond) ge

Side 21



BTH 36201

0945593 0961033 0965755

Tabell 1: Historisk forankring av studier pad SRI-fond og indekser. SRI
utkonkurrerer konvensjonelle investeringer (+), resultatet viser ingen signifikant

forskjell (+/-) eller konvensjonelle investeringer utkonkurrerer SRI (-).

Flere av studiene som er gjengitt viser ingen betydelige forskjeller mellom
avkastningen til SRI og konvensjonelle fond. Disse studiene har vert en
byggestein for videre studie av fenomenet. Videre er det hensiktsmessig & se pa

studier som er publisert i nyere tid for & se nermere pa utviklingen av SRI.

5.2 Kleine, Krautbauer og Weller (2013)

Kleine, Krautbauer og Weller (2013) sammenligner SRI med konvensjonelle
investeringer pa bakgrunn av totalt 195 tidligere studier mellom perioden 1978 til
2011. Metastudien tar for seg investeringer i aksjer, renter og lan, fond, indekser
og kryssinvesteringer. 93 av studiene fokuserte pa markedet i USA, mens 34
studier var globale, og 11 av studiene fokuserte pa Europa som helhet. Kleine,
Krautbauer og Weller hevder datagrunnlaget gir en objektiv og gyldig analyse av

studiene.

110

100 — Analyse periode

s Antall studier

1963 1966 1969 1972 1975 1978 1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011

Figur 4: Det gronne arealet viser perioden studiene ble analysert, mens det bla
arealet viser antall studier i de respektive drene mellom 1963 til 2011 (Kleine,

Krautbauer, & Weller, 2013).

For & analysere resultatene ble de ulike studiene delt inn i syv forskjellige klynger

(se tabell 2).
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Antall studier

¢ Studiersom direkte sammenligner avkastning i SRI -

- ogkonvensjonelle investeringer.

Totalt (overordnet) ES 5 5 5 o= @—'—O

*) Studier med positive, negative og/eller noytrale resultater.
**) Kategorien diverse studier var opptatt av SRI i sin videste forstand, men fokuserte mer pa en analyse av variabler som gearing og selskapsverdi.
Der studiene ble vurdert med neytral resultat var det ikke mulig 4 identifisere betydelige fordeler eller ulemper for SRI mot jonelle investeringer.

Tabell 2: Tabellen viser positive, ngytrale, negative og blandede avkastninger til

de ulike aktivaklassene (Kleine, Krautbauer, & Weller, 2013).

Kleine, Krautbauer og Weller (2013) konkluderer med at det er sveart fa studier
som viser at det er negativ risiko/avkastning for investoren. Videre hevder de at

flere av studiene viser at SRI gir fordeler.

5.3 Liao og Campagna (2014)

Liao og Campagna (2014) undersoker avkastningen til fem SRI-indekser med
minst ti &rs levetid: Calvert Social Index'>, Dow Jones Sustainability U.S. Index'®,
FTSE4Good US Index'’, MSCI KLD 400 Social Index'®, og MSCI USA IMI
ESG Index'’, og sammenligner dette mot to referanseindekser: Russell 3000*° og

S&P 5000%'. Liao og Campagna ser ogsé pa volatilitet” og kalkulerte Sharpe

Calvert Social Index: Maler avkastningen til barekraftige selskaper(Calvert Investments, 2016).
' Dow Jones Sustainability U.S. Index: Indeks som maler avkastningen til barekraftige
selskaper med best-in-class tilneerming (S&P Dow Jones Indices, 2016)

" FTSE4Good US Index: Miler avkastningen til barekraftige selskaper (FTSE Russell, 2016).

'8 MSCI KLD 400 Social Index: Indeks med 400 amerikanske verdipapirer som maler
avkastningen til baerekraftige selskaper (MSCI, 2016).

9 MSCI USA IMI ESG Index: Maler avkastningen til beerekraftige selskaper (MSCI, 2010).

2% Russell 3000: Indeks med 3000 av de storste amerikanske selskapene (FTSE Russell, 2016).

?! Standard & Poor 500: Indeks med USAs 500 storste aksjeselskaper (S&P500, 2016).

22 Volatilitet: Svingninger i de méanedlige avkastningene. Hoy volatilitet viser at det har vart store

svingninger i de méanedlige avkastningene (Storebrand, 2016).
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Raten for & forsta risikojustert avkastning. For & besvare problemstillingen ble det
formulert folgende hypotese: Krever SRI-strategier at man ofrer avkastning og

patar seg ekstra risiko, sammenlignet med konvensjonelle investeringer.

Studien konkluderer med at det ikke finnes statistiske forskjeller pa SRI-
indeksenes avkastning sammenlignet med referanseindeks. Dette betyr at SRI-
indekser kan oppna langsiktige avkastninger pa lik linje som referanseindekser,
samtidig som de oppndr sosiale malsettinger. Liao og Campagna (2014)
konkluderer videre med at forstdelsen av indeks-metodologi er avgjerende for &
evaluere og velge en bestemt indeks. Serlig ber investorer vurdere en indeks med
bred beholdning, flere selskapsstorrelser og ulik grad av eksponering mot
referanseindeks. Investorer bar ogsé vurdere tiltak for & redusere relativ volatilitet

og bidra til & forberede konsistens i forhold til sin referanseindeks.

5.4 Mollet og Ziegler (2014)

Mollet og Ziegler (2014) undersgker sammenhengen mellom SRI og avkastningen
baserer pa selskapers barekraftsdata, hentet fra den sveitsiske banken Zurich
Kantonalbank (ZKB). Studien undersgker selskaper som inngér i Morgan Stanley
Capital International (MSCI) World Index. De identifiserte 5030 amerikanske og
6653 europeiske bedrifter som ble undersekt i perioden 1998 til 2009. For &
analysere dette ble det laget tre hypoteser som bygger pa forskningsspersmalene
til Bauer, Koedijk og Otten (2005) og Hamilton, Jo og Statman (1993) (Mollet &
Ziegler 2014, s 209):
- SRlI-aksjer er overpriset og har en lavere forventet avkastning
sammenlignet med konvensjonelle aksjer.
- SRI-aksjer har en heyere forventet avkastning sammenlignet med
konvensjonelle aksjer.

- SRI-aksjer er ikke feilpriset.

Studien til Mollet og Ziegler (2014) tar for seg faktorene markedsavkastning,
verdi og sterrelse som er basert pa 4-faktormodellen til Carhart (1997). Studien
ble gjennomfert ved & dele bedriftene inn i1 tre portefoljer, hvor den ferste
portefeljen "MSCI barekraftige ledere" bestar av en gruppe berekraftige
sektorledere blant selskaper som inngar i MSCI World Index. Den andre

portefoljen "Andre MSCI selskaper” bestar av gruppen MSCI selskaper som ikke
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er barekraftige ledere. I den siste og tredje portefeljen analyseres long-short™
portefoljer ved & kjope aksjer fra berekraftige ledere i MSCI, og selge aksjer i
selskaper som ikke er barekraftige ledere i MSCI.

Studien konkluderer med at SRI-aksjer er riktig priset av akterene i markedet.
Resultatene antyder ogséd at bedrifter som inngér i MSCI verken har en lavere
avkastning i det amerikanske — eller europeiske aksjemarkedet (Mollet & Ziegler,

2014).

5.5 Becchetti m.fl. (2015)

Becchetti m.fl. (2015) sammenligner presentasjonene av SRI-fond med
konvensjonelle fond i perioden 1992 til 2012, som inkluderer dotcom-krisen og
den globale finanskrisen. Studien tar for seg et utvalg av 1213 SRI- og 21860
konvensjonelle fond (inkludert nedlagte fond), og studerer fire geografiske
omrader; Nord-Amerika, Europa, Asia og globalt. Fondene deles inn i to

storrelser, stor og middels/liten.

Studien analyserer SRI-fondenes prestasjon i de ulike markedssegmentene ved &
bruke Sharpe Raten, og ser narmere pa fondenes folsomhet og risikofaktorer.
Studien benytter seg av KVM, Jensens alfa (1968), 3-faktormodellen til Fama og
French (1993), 4-faktormodellen til Carhart (1997) og forklaringsvariabelen
timing av Bollen og Busse (2001) for & identifisere sammenhengen mellom de to

fondene over tid i ulike markedssegmenter.

P& bakgrunn av studien konkluderer Becchetti m.fl. (2015) med at SRI-fond
generelt presterte bedre enn konvensjonelle fond under den globale finanskrisen i
2007, men ikke under dotcom-krisen i 2001, noe som antageligvis skyldes sterke

high-tech aksjer som utkonkurrerte SRI-fondene. De argumenterer videre for at

** Long posisjoner: En situasjon hvor forhandlere av verdipapirer (aksjer, révarer, m.m.) holder
mengder av verdipapirer tilbake, fordi de spekulerer en prisekning (Black, Hashimzade og Myles
2012).

Short posisjoner: Salg av lante verdipapirer (aksjer, rdvarer, m.m.) som ma leveres tilbake innen
et avtalt tidspunkt. Hapet er at prisen skal synke sa selgeren kan kjope verdipapirene til lavere pris

og oppna en gevinst (Lillebe 2005).
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mindre diversifisering i SRI-fondene ikke ser ut til vere et problem, fordi SRI-

segmentene presentere bedre enn de globale.

= Konvensjonelle fond . Konivensjonelle fond
SRI-fond e SRI-fond
1F 1=
08 08 |
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Graf 3: De to forskjellige grafene viser Jensens Alfa utregnet ved KVM med
rekursiv analyse pd 3-ars- og 5-ars estimering. Dotcom-krisen (mars 2001 til
november 2001) og den globale finanskrisen (desember 2007 til juni 2009) vises
ved de stiplede linjene (Becchetti m. fl., 2015).

5.6 Morgan Stanley (2015)

Den amerikanske investeringsbanken Morgan Stanley (2015) sammenligner
avkastning og risiko av barekraftige- og konvensjonelle investeringer i perioden
1990 til 2014. Studien tar for seg 149 verdipapirfond som er merket “sosialt
bevisste” av Morningstar og 102 Separately Managed Accounts (SMAs)** av
Informa PSA.

Studien analyserer tre sentrale omrader. Forst analyseres effekten baerekraft har pa
selskapets fortjeneste og markedsavkastning. Deretter undersgkes det hvordan den
baerekraftige indeksen MSCI KLD 400 Social Index presterer i forhold til
referanseindeksen S&P 500. Avslutningsvis sammenlignes avkastningen til

barekraftige fond og SMAs med konvensjonelle fond (Morgan Stanley, 2015).

Morgan Stanley (2015) konkluderer med at ansvarlige selskaper har et lavere

avkastningskrav og heyere resultat, bade pa et operasjonelt og finansielt niva.

* Seperately Managed Accounts: En portefolje av eiendeler under ledelse av en profesjonelt
verdipapirforetak (Lamb, 2016).
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Videre konkluderes det med at den barekraftige indeksen gir en avkastning med
45 basispunkter heyere enn referanseindeksen péd é&rlig basis. Avslutningsvis
finner investeringsbanken at de barekraftige verdipapirfondene og SMAs har lik

eller bedre gjennomsnittlig avkastning.

MSCI KLD 400 vs. S&P 500 (Juli 1990 - Desember 2014)

1200 —— MSCIKLD 400 Social Index

1000
< 800
§ 600
[=)]
£ 400
£ 200
w
S0
Z 150%
2
£ 100% Akkumulert meravkastning
g 50% vs. S&P 500
x
0%
2Q 1990 4Q 1994 4Q 1999 4Q 2004 4Q 2009 4Q 2014
Anlig
avkastning (%) Sharpe Ratio
MSCI KLD 400
Social Index 1014 042
it 9.69 041
Index
MCSI KLD 400 Social
Index < S&P 500 0.45 0.01

Index
Graf 4: MSCI KLD 400 viser en avkastning pa 45 basispunkter hayere enn S&P
500 (Morgan Stanley, 2015).
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6. Trender

I dette kapittelet presenteres trender som kan pévirke utviklingen av SRI. Vi ser

narmere pa mainstream-begrepet og en ny generasjon av investorer.

6.1 Fra nisje til mainstream

SRI har i lgpet av de siste 40 arene utviklet seg fra et eksklusivt nisjemarked - for
et mindre tall av investorer, til et globalt mainstream marked — for investorer flest.
Hummels og Leede (2014) hevder at lanseringen av FNs prinsipper for ansvarlige
investeringer har markert en signifikant forskjell i det ansvarlige
investeringsmiljoet. Collier (2004) forklarer mainstream SRI som et
revolusjonerende skifte i det institusjonelle investeringsmiljoet, noe som har fort

til gkt samfunnsansvar i finanssektoren.

Mainstream av SRI har fort til en enorm vekst i SRI-markedene. I USA har SRI-
strategiene vokst med 358% mellom 1995 til 2014 (US SIF, 2014). Lisa Woll,
CEO i1 US SIF Foundation (2014) hevder at et ekende antall investorer,
institusjoner og profesjonelle forvaltere distribuerer og forvalter kapital for a

bygge en mer bearekraftig og rettferdig ekonomi.

SRI-markedet 1 USA

55 fond 925 fond

99,9 MRD 33.6 MRD
NOK NOK

Figur 4: SRI-markedet i USA viste 55 SRI-fond i 1995, og 925 SRI-fond i 2014
(US SIF, 2014). Kramer (2014) hevder at dette er en klar indikasjon pa at SRI

som investeringsstrategi har blitt mainstream.
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I Europa har SRI-strategiene vokst raskere, med 753% mellom perioden 2005 til
2014 (EURO SIF, 2014).

SRI-markedet 1 Europa

2014 g 2005

550,6 MRD 64,5 MRD
NOK NOK

Figur 5: SRI-markedet i Europa viser en enorm vekst pa kort tid (EURO SIF,
2014). Utviklingen antyder at SRI har blitt mainstream.

6.2 Investorens folelser og atferd

Union Bank of Switzerland (2014) gjennomferte en studie som undersoker
investorens folelser og atferd. Studien underseker hvilket forhold investorene har
til risiko, suksess og emosjonelle forhold. Dette ble gjort ved & sammenligne
aldersgruppen 21-36 ar med eldre aldersgrupper, inkludert generasjon x (37-48
ar), baby-boomer generasjonen (49-67 ar) og 2. verdenskrig generasjonen (68+
ar). Resultatene viser for det forste er den yngre generasjonen er langt mer
konservative enn den eldre generasjonen. Det ble ogsa pédvist at den yngre
generasjonen sparte mer enn den eldre generasjonen, og at den yngre
generasjonen definerer suksess som hardt arbeid. Avslutningsvis viser studien at
emosjonelle faktorer (eksempelvis sin syke mor) er langt viktigere enn finansielle
faktorer, og at den yngre generasjonen er like opptatt av sine foreldres helse og
finansielle situasjon som sin egen. Union Bank of Switzerland (2014)
argumenterer for at disse resultatene viser at holdningene deres blir formet av

blant annet innovasjon og tilgang pa teknologi.
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WW2  Boomers GenX  Yngre
(68+) (49-67) (37-48) (21-36)

Aggresiv
Noe aggresiv
Moderat

Noe konservativ

Konservativ

Gjennomsnitt @ @ @ @

Figur 6: Den yngre generasjonen tar mindre risiko i gjennomsnitt sammenlignet

med den eldre generasjonen. Generasjon X (37-48 ar) tar mest risiko (Union Bank

of Switzerland, 2014).

Yngre generasjon Eldre generasjon

D ldlcr

Diagram 1: Den yngre generasjonen sparer mer kontanter enn den eldre

generasjonen (Union Bank of Switzerland, 2014).
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Den yngre generasjonen verdsetter emosjonelle forhold
fremfor finansielle forhold

Sosiale

Emosjonelle
forhold

Diagram 2: Den yngre generasjonen er mer opptatt av emosjonelle forhold

sammenlignet med finansielle forhold (Union Bank of Switzerland, 2014).
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7. Diskusjon

7.1 Lennsomhet

Det er nzerliggende & hevde at investoren star ovenfor et rasjonelt valg om & enten
investere i SRI eller & utelukke SRI-investeringer. Et av de mest sentrale
spersmalene rundt SRI handler om lennsomheten for investoren. De tidligere
studiene antyder bade at SRI er mer lennsomt enn konvensjonelle investeringer, at
SRI er mindre lennsomt enn konvensjonelle, og at det ikke finnes noen statistiske
forskjeller pé lennsomheten. Uansett hvilken investeringsstrategi som velges,
forutsetter vi at det finansielle malet vil vaeere & maksimere den risikojusterte

avkastningen for investoren.

Luther, Matatko og Corner (1992) konkluderer med at det fantes en svak
forklaring pa at SRI-fondene utkonkurrerte referanseindeksen. Dette betyr at
investorene som valgte & investere i SRI fikk en bedre avkastning enn hva de
konvensjonelle fondene, vist av referanseindeksene, fikk i avkastning. Videre
hevder Hamilton, Jo og Statman (1993) at SRI-fondene ikke ga en bedre
avkastning enn de konvensjonelle fondene, men at avkastningen ikke var
signifikant forskjellig fra de konvensjonelle fondene. Luther og Matatko (1994)
finner heller ingen signifikant forskjell mellom SRI-fondene og
referanseindeksen. Likevel gjor Mallin, Saadouni og Briston (1995) interessante
funn ved hjelp av Jensens Alfa, og hevder at SRI-fondene hadde bedre avkastning,
men resultatene ble ikke signifikante. Gregory, Matatko og Luther (1997) bygger
pa Mallin, Saadouni og Briston (1995) sin studie, og hevder at SRI-fond er mindre
lonnsomme enn konvensjonelle fond, men resultatene er nok en gang ikke
signifikante. Videre hevder Statman (2000), Bauer, Koedijk og Otten (2005) og
Kreander m. fl. (2005) at det ikke fantes signifikante forskjeller mellom SRI-
fondene og konvensjonelle fond. Renneboog, Horst og Zhang (2008) gjor et
omfattende studie og finner at SRI-fondene 1 mange Europeiske,
Nordamerikanske og Asiatiske land ga darligere avkastning i forhold til
referanseindeksenes portefoljer. Den risikojusterte avkastningen til SRI-fondene
var pa mellom -2.2% og -6.5% per ar. Likevel finner ikke studien noen signifikant

forskjell ved & sammenligne alfaene.
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P& grunnlag av at syv av ni studier viser at det ikke finnes signifikante forskjeller
mellom SRI- og konvensjonelle fond, er det narliggende for en investor & stille
spersmal om en kan investere i SRI, og samtidig oppna lik avkastning som de
konvensjonelle fondene. Altsa om investoren som velger SRI fremfor
konvensjonelle fond — oppnar den samme avkastningen som den investoren som

velger & investere i konvensjonelle fond, og utelukke SRI.

Kleine, Krautbauer og Weller (2013) utferte et metastudie basert péd tidligere
studier og sammenlignet avkastningen mellom SRI og konvensjonelle
investeringer pa tvers av aktivaklasser. De konkluderer med at svart fa studier
viser negativ risiko/avkastning for investoren som investerer samfunnsansvarlig.
Videre hevdes det at flere av studiene viser at SRI gir fordeler. Dette stotter
Mollet og Ziegler (2014) sine argumenter, som undersgker sammenhengen
mellom SRI-investeringer og avkastning. De konkluderer med at SRI-aksjene var
riktig priset, og selskaper som inngér i MSCI World Index ikke hadde en lavere
avkastning enn andre selskaper i det amerikanske og europeiske aksjemarkedet.
Videre hevder Liao og Campagna (2014) at SRI-indeksene Calvert Social Index,
Dow Jones Sustainability U.S. Index, FTSE4Good US Index, MSCI KLD 400
Social Index og MSCI USA IMI ESG Index kunne gi lik langsiktig avkastning
som referanseindeksene Russell 3000 og S&P 500. Dette stotter funnene til den
amerikanske investeringsbanken Morgan Stanley (2015), som i sine studier viser
at barekraftige indekser gir heyere avkastning enn referanseindeksen, og at
baerekraftige fond har lik eller bedre gjennomsnittlig avkastning enn

konvensjonelle fond.

De seneste funnene antyder at en investor kan fa lik avkastning ved & investere 1
SRI som i konvensjonelle investeringer. Det kan vere grunnlag for & hevde dette
basert pa den omfattende metastudien av Kleine, Krautbauer og Weller (2013),
studien av Liao og Campagna (2014) og rapporten til investeringsbanken Morgan
Stanley (2015). En investor mé likevel vere forsiktig med 4 trekke en slik
konklusjon, da det finnes flere underliggende forutsetninger som ma vere oppfylt
for & hevde at SRI gir like god avkastning som konvensjonelle investeringer. Nar
vi vurderer lennsomhet av investeringer, ma vi ta stilling til avkastningskravet,
risikomomentet og tidsperspektivet for investeringen. En investor ma sarlig ta

hensyn til tidspunktet investeringen finner sted fordi det kan vere utslagsgivende
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for investeringens avkastning og risiko. For eksempel viser Becchetti m. fl. (2015)
at SRI-fondene hadde bedre avkastning enn de konvensjonelle fondene under
finanskrisen 1 2007, mens SRI-fondene hadde lavere avkastning under dotcom-

krisen 1 2001.

7.2 Mainstream

SRI har tidligere blitt omtalt som nisjeinvesteringer, men vi ser flere tegn til at
investeringsstrategien narmer seg et globalt mainstream-marked. FNs prinsipper
for ansvarlige investeringer fyller ti ar i 2016, og med dette har over 1525 signert
for en ansvarlig investeringspraksis. Antall signeringer blir stadig flere, og det
samme kan sies om forvaltningskapitalen. Vi ser ogsa at de store internasjonale
institusjonene har et gkt fokus pa 4 unnga kontroversielle selskaper og bransjer, og
fokuserer pa & investere samfunnsansvarlig. Blant annet innforte Goldman Sachs
Group og BlackRock investeringsprodukter som fokuserte pd ESG-faktorene i
2015 (The Wall Street Journal , 2016). Dette kan indikere at kundene til de store
institusjonene etterspor slike produkter, og at investeringsbankene blir nedt til &
tilby det kundene ettersper for & ikke miste kunder. I en telefonsamtale den 24.
mai med Kristin Voll, fagansvarlig for samfunnsansvar i DNB, fremkommer det
at banken merker en gkende ettersporsel i markedet for institusjonelle kunder.
Voll hevder videre at det er en gkende interesse fra private kunder, men at veksten
ikke er like stor som for institusjonelle kunder (Voll, 2016). Et slikt marked kan
fore til at SRI som investeringsstrategi blir en del av den moderne mainstream-

okonomien.

Selv om SRI som investeringsstrategi er i vekstfase, kan en hevde at SRI-
strategiene har tatt markedene med storm. Vi ser for eksempel at SPU har vert en
stor drivkraft for SRl-strategiene, og dette har medfert at andre
kapitalleveranderer har fulgt etter. I dag blir Norge ansett som et av landene som
har kommet lengst i1 utviklingen av SRI 1 Europa, da store deler av
forvaltningskapitalen allerede er investert samfunnsansvarlig (EURO SIF, 2014).
Dette betyr at SRI har en stor innvirkning pé det finansielle markedet i Norge. Pa
lik linje ser man stor vekst i SRI-strategier flere steder i verden. I USA har SRI-
strategiene vokst med 358% mellom 1995 til 2014 (US SIF, 2014), mens SRI-
strategiene i Europa har vokst med 753% mellom perioden 2005 til 2014 (EURO
SIF, 2014).
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Det er likevel ikke alle som mener at mainstream av SRI ngdvendigvis er positivt.
Flere forskere viser sin bekymring til ansvarlighetsprinsippet. Sandberg m. fl.
(2008) argumenterer for at det kan bli en utfordring & identifisere hva som er den
faktiske betydningen av SRI. Videre hevdes det at det kan bli en utfordring a
introdusere SRI-strategiene til en mainstream investor pd en overbevisende maéte.
Revelli (2015) argumenterer for at overgangen til et mainstream-marked vil fore
til mangel pa &penhet av strategier, sertifisering, riktige prioriteringer av etisk
screening og etiske malsettinger. Utfordringen kan derfor bli & ha en ren etisk

investering som uttrykker verdier og etiske overbevisninger.

Det er nerliggende & stille sparsmél om hvorvidt disse bekymringene er av reell
art og om bekymringene ber tas alvorlig. Louche og Hebb (2014) hevder at SRI
har en klar positiv effekt pd samfunnet, og dermed kan det vere vanskelig & se for
seg at SRI ferer til negative ringvirkninger. P4 grunn av at SRI blir mainstream,
vil ogsé de eksisterende SRI-akterene merke en storre etterspersel. Dette vil fore
til at tyngre SRI-akterene som FNs UN PRI, SPU og Storebrand ma konkretisere
den faktiske betydningen av SRI, og vise et tydeligere skille mellom hva som er
SRI og hva som ikke er det. SRI-strategiene er mange, men formalet med

investeringene vil fortsatt vaere det samme.

7.3 SRI i fremtiden

Vi har sett en enorm vekst i SRI-strategier, samt at SRI-fondene begynner a gi lik
eller bedre avkastning enn konvensjonelle fond. Med et okt fokus pa global
oppvarming og det grenne skiftet har vi ogsa sett tegn til at SRI-investeringene
begynner a bli mainstream. I den sammenheng er det nerliggende & se pa hvordan
SRI vil se ut i fremtiden. Vi vet at fremtiden avhenger av den yngre generasjonen
av investorer, som stir klare til & ta over for investeringene til den eldre
generasjonen. Voll hevder at yngre investorer viser stor interesse for & investere
gront og baerekraftig, og at interessen er noe sterre enn i de eldre aldersgruppene.
Voll sier videre at sparere under 33 ar er overrepresentert i gronne fond som DNB
Gront Norden og DNB Miljovest. Andelen unge er tidvis opp mot 50% heyere i
disse fondene enn gjennomsnittet for DNB sine fond (Voll, 2016).
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Union Bank of Switzerland (2014) mener det er tre underliggende faktorer som
kan forklare hvilke investeringer den yngre generasjonen vil foretrekke i
fremtiden. Den yngre generasjonen er mindre risikovillige sammenlignet med den
eldre generasjonen. Dette kan forklares i trdd med at den yngre generasjonen har
blitt eksponert for en mer barekraftig tenkning. Dette kan ogsé forklares gjennom
globale kriser (finanskrise, dotcom-krise, eurokrise) — noe som kan ha fert til at
investorer er mindre risikovillige nér det kommer til plassering av kapital. I den
sammenheng vil investorer ogsd bli mer bekymret for investeringer med hey
risiko og ukjent fremtid. Bouslah, Kryzanowski og M’Zali (2016) forklarer at
sammenhengen mellom sosial ytelse og risiko er vesentlig forskjellig i perioden
etter krisen sammenlignet med perioden for krisen. Videre konkluderer Becchetti
m. fl. (2015) at SRI-fond generelt presterte bedre enn konvensjonelle fond under
den globale finanskrisen. Den yngre investoren vil ogsé spare mer i forhold til
investeringene. For eksempel har arbeidsmarkedet i Norge endret seg drastisk pa
grunn av oljeprisfallet — noe som har resultert i flere arbeidsledige (NAV, 2016).
Dette kan fore til at flere blir mer observant og bekymret for egen fremtid —
hvilket betyr at man tar mindre risiko. Den yngre investoren blir ogsa pavirket av
emosjonelle faktorer i storre grad enn finansielle faktorer. For eksempel er de like
opptatt av sine foreldres helse og finansielle situasjon som sin egen. Hvilket betyr
at den yngre generasjonen bryr seg om sine etterkommere, og dermed tenker mer
pa samfunnsmessige fordeler nar investeringsbeslutningen blir fattet. Dette er en
viktig pévirkningskraft for SRI, fordi det bidrar til sterre fokus pé sosiale,

miljemessige og etiske forhold.

Union Bank of Switzerland (2014) argumenterer videre for at holdningene til den
yngre generasjonen blir formet av blant annet innovasjon og tilgang pa teknologi.
I lopet av de siste tidrene har det vaert en fundamental utvikling av teknologiske
verktoy, noe som gjor det lettere & sende informasjon til en sterre andel av
befolkningen. Dette pavirker samfunnet i den forstand at investoren far et mer
realistisk bilde av hvordan investeringen faktisk slar ut. I den sammenheng har
flere investeringsfond utelukket selskaper. For eksempel ble Wal-Mart butikkene
utelukket fra KLLP i 2003 pa grunn medieoppslag som viste barnearbeid i flere av
deres butikker (KLP, 2011). Investorene ser altsd uetisk atferd, og velger dermed &
utelukke selskapene som dette gjelder. I 2008 kom det frem at meierifabrikken

China Mengniu i Kina produserte melkepulver som var forgiftet med melamin. Pa
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grunn av dette dede seks barn, og cirka 294 000 ble syke. Etter at kinesiske
myndigheter meldte fra om dette gjennom medier, var det flere fond, inkludert

norske, som ekskluderte meierifabrikken (KLP, 2011).

Vi kan dermed hevde at SRI i fremtiden avhenger av den yngre investorens
folelser og holdninger. Med sterre fokus pa SRI har den yngre investoren storre
innvirkninger p& samfunnet nar han/hun skal investere. Og med dette kan vi hevde
at den yngre generasjonen avgjer hvorvidt SRI er en foretrukken strategi i

fremtiden.
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8. Begrensninger

I denne oppgaven har vi gitt en omfattende innfering i SRI ved hjelp av
sekundardata. Det har vart en krevende prosess & fremstille de tidligere studiene
av SRI, men vi har vert neye med a vurdere troverdigheten og vert kildekritiske i
gjiennomgangen. Vi ser likevel at bruk av primerdata ville bidratt til ekt forstaelse
av SRI og gitt bedre grunnlag til a trekke en gyldig konklusjon av den faktiske
problemstillingen (Bryman & Bell, 2007). Det er ogsd verdt a nevne at gode
primerkilder som EURO SIF og US SIF publiserer rapportene sine annethvert ar,

hvilket betyr at vi mangler nyere datagrunnlag.

Lennsomheten av SRI og framtidsutsiktene til SRI blir pavirket av flere forhold
enn de som er belyst i denne oppgaven. Vi kan dermed ikke si at oppgaven gir

grunnlag til & trekke gyldige beslutninger.
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9. Oppsummering

Formaélet med denne oppgaven har vart & underseke hvorvidt SRI gir lik eller
bedre risikojustert avkastning sammenlignet med konvensjonelle investeringer,
samt se pa hvordan SRI kan utvikle seg i fremtiden. Etter & ha sammenlignet
tidligere studier, finner vi grunnlag for & hevde at SRI kan gi lik eller bedre
risikojustert avkastning. Det er likevel viktig & papeke at en investor ma ta hensyn
til avkastningskravet, risikomomentet og tidsperspektivet for investeringen. Vi ser
videre at SRI som investeringsstrategi stadig blir mer etterspurt i markedet, og at
dette kan fere til at SRI gér inn i mainstream-gkonomien. Om dette skulle vere
tilfellet avhenger av den yngre generasjonens investorer, som nd er mindre
risikovillige, sparer mer og bryr seg mer om sine etterkommere. Det er likevel
verdt & merke seg at trender i markedet endrer seg over tid, og at det dermed er

vanskelig & si noe om fremtidig utvikling.
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