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Forord

Denne masteroppgaven markerer slutten pa var mastergrad i ekonomi og administrasjon her
ved Norges Handelshoyskole (NHH), med hovedprofil i finans og stetteprofil innen

okonomisk styring.

Vi ble enige om temaet barekraft og fondsprestasjon, etter 4 ha fatt interessen vekket for
fondsprestasjon og aktiv kontra passiv forvaltning i1 faget Kapitalforvaltning (FIE426) med
Trond Deskeland. Vi ensket ogsa & lere mer om ESG og barekraftige investeringer etter et
okende fokus pé temaet i finansavisen etc. og med problemstillingen «Skaper hoyere grad av

aktiv forvaltning meravkastning 1 fond med hey/lav ESG score?» slo vi to fluer 1 en smekk.

Vi vil rette en stor takk til Trond Deskeland som har bidratt med mange gode rad og innspill,

og veiledet oss gjennom denne oppgaven.



Sammendrag

I denne masteroppgaven gar vi dypere inn pd hvordan aksjefond sin eksponering mot
barekraftige aksjer 1 sammenheng med deres grad av aktiv forvaltning péavirker
fondsprestasjonen gjennom problemstillingen: «Skaper heyere grad av aktiv forvaltning
meravkastning i fond med hey/lav ESG score?» For & besvare problemstillingen undersoker
vi aksjefond med hjemsted i Norge og deres avkastning etter kostnader i perioden 2017-2021.
Vi underseker dem ved & konstruere fire fondsportefoljer basert pd Morningstars «Portfolio
Corporate Sustainability Score» som et maltall for fondenes eksponering mot baerekraft, samt

tracking error som et méltall for & bedemme fondenes grad av aktiv forvaltning.

Vi benytter oss av rammeverket til Fama French, samt Carhart til & vurdere fondenes
meravkastning. Videre benytter vi oss av klassiske prestasjonsmal og t-tester av disse for a
underseke eventuelle forskjeller i prestasjon for varierende grad av aktiv forvaltning. Til slutt
kjerer vi regresjoner péd avkastningen ved 4 gjennomfere en strategi der man kjoper den mest

aktive portefoljen og selger den minst aktive.

Oppgaven konkluderes med at det kan virke som at mer aktivitet er bedre ved hay ESG score,
mens mindre aktivitet er bedre ved lav ESG score. Vi finner imidlertid ikke solide og
gjennomgaende bevis for dette og vi kan ikke slé fast at et slikt forhold har funnet sted for vart

utvalg i perioden 2017-2021.
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1. Introduksjon

Vi leser om det i nyhetene, vi hagrer om det pa radioen og politikerne debatterer det ukentlig.
Vi snakker om barekraft. Husholdningene ma resirkulere, bedriftene ma redusere utslippene
sine, legge til rette for en god og trygg arbeidsplass, og vi mé kjere mindre bil. Alt for & bidra
til en mer barekraftig hverdag for oss, og for fremtidige generasjoner. Dette har pavirket

maten vi lever pa, hvordan bedrifter tjener penger, samt hvordan vi investerer.

De siste arene har finansmarkedet sett en ny trend 1 investeringsuniverset, nemlig baerekraftig
investering. Antall baerekraftige fond doblet seg nesten fra 2015-2020, og nadde i juni 2020 et
antall pa 3987, som sammen forvaltet i overkant av 1700 milliarder dollar ifelge UN (2021).
Det er ingen tvil om at baerekraftig og sosialt ansvarlig investering har kommet for & bli, og vi

onsker derfor viktig a bli litt klokere pa dette temaet.

Selv om populariteten blant disse fondene har ekt, er det fortsatt et spersmél & besvare om
ESG er riktig priset inn 1 markedet. Den raske ekningen 1 berekrafts relevans, kan ha fort til
brudd pa effisient markedshypotesen. Vi gnsker derfor & undersgke hvordan varierende grad
av aktiv forvaltning gjer det 1 portefoljer som er gode pd ESG og portefoljer som er dérligere

pa feltet.

Vi vil undersgke perioden 2017-2021, og forventer a se at de barekraftige fondene med hoy
grad av aktiv forvaltning har gitt bedre avkastning enn de berekraftige fondene med lavere
grad av aktiv forvaltning. Samtidig forventer vi & se at de tradisjonelle fondene med lavere
eksponering mot barekraft ikke har hatt like mye 4 tjene pa a avvike fra referanseindeksen,
som de bearekraftige har. For & undersegke disse spersmalene kommer vi forst til & gjore rede
for diverse relevant teori som omhandler bearekraftig investering, aktiv forvaltning, samt
markedsineffisiens. Vi vil ogsa i litterature review se litt pa hva andre har konkludert med i

lignende studier, for vi til slutt gir videre til egne analyser.

I analysene véare kommer vi til & konstruere fire portefeljer basert pd ESG-score og tracking
error, som er et maltall for grad av aktiv forvaltning. Disse fire portefoljene er Hoy ESG —
Hoy TE, Hoy ESG — Lav TE, Lav ESG — Hey TE, og Lav ESG — Lav TE. Portefoljenes
avkastning analyseres gjennom Fama-French tre og fem-faktor modell, samt Carharts fire-

faktor modell. For alle modellene vil vi bruke bade likevektet og verdivektet



portefoljeavkastning. Til slutt i analysen kjeorer vi de samme regresjonene, men med

differanseavkastning for & underseke.

I tillegg til dette, vil vi undersgke noen klassiske prestasjonsmaél, samt teste forskjeller i disse

mellom portefoljene ved bruk av t-tester.



2. Teori og litteratur

2.1 Bearekraft/ESG

Samfunnet har sett et gkende fokus pa baerekraft og miljo i lopet av de siste arene. FN definerer
barekraft som: «En utvikling som imetekommer dagens behov uten & edelegge mulighetene
for at kommende generasjoner skal fa dekket sine behov.» (FN, 2021) og det har gatt opp for
oss at blant annet karbonintensive bransjer og oljen@ringen ma ta sin del av skylden for
utviklingen klimaet har tatt, og de ma da ogsa rette fokuset mot en mer bearekraftig drift.
Miljeokatastrofene blir flere og mer alvorlige (vulkanutbrudd, skogbranner, tsunamier) og en
ny yngre generasjon med Gretha Thunberg 1 spissen har satt klima pa dagsorden og satt krav

til myndigheter og selskaper verden over om 4 iverksette tiltak for 4 redde kloden vér.

I tillegg til klima har det ogsa blitt et gkende fokus pa, og strengere krav til sosiale forhold
bade i samfunnet og pa arbeidsplassen, 1 tillegg til god selskapsstyring. Det holder ikke bare
at selskapene reduserer utslippene sine. Man slar ogsd hardere ned pa korrupsjon og
barnearbeid, samtidig som man stiller strengere krav til likestilling, rettigheter og gode
arbeidsforhold. Et eksempel pé dette okte fokuset og de strengere kravene samfunnet stiller til
selskaper og organisasjoner, er kritikken mot FIFAs utdeling av fotball-VM 1 2022 til Qatar.
Det har med andre ord blitt et storre fokus pé bedriftenes samfunnsansvar. Selskapene har ikke
bare et ansvar overfor investor som er & skape et sa stort overskudd som mulig, de har ogsé et

ansvar overfor klima og miljo.

Dette har fort til at grenne aksjer, sékalte ESG-aksjer har havnet veldig i vinden de siste drene.
For bare noen ar siden var det kun en handfull aksjer pa Oslo bers som ble regnet som grenne,
nd dobles antallet nesten arlig. I juni 2021 var det 54 gronne aksjer pd Oslo bers, hvorav 24 av

dem var blitt barsnotert de siste 6ménedene. (Nilsen og Lang-Ree, 2021)

Slike ESG aksjer er aksjer av selskaper som er med pa a redusere utslippet av klimagasser,
forurenser mindre, samtidig som de har fokus pd god selskapsstyring og sosiale forhold pa
arbeidsplassen. ESG star nemlig for Environmental, Social og Govermental som pa norsk blir
klima, sosiale forhold og god selskapsstyring. Som nevnt har det blitt lagt press pa selskaper
til & tenke mer pa disse tre pilarene, noe som blir satt lys pd 1 PWCs rapport «barekraft 100»,
som hvert ar gir et innblikk i hvordan de 100 sterste selskapene i Norge jobber med barekraft.
(Young, Knudsen og Bergland, 2021)
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Den kan fortelle oss at i 2017 hadde kun 39% av selskapene tallfestede mal for deres
innvirkning pa klimaet, mens i rapporten fra 2021 hadde andelen steget til hele 73%.
Rapporten forteller oss ogsé at hele 89% av selskapene har ambisjoner om barekraft, mens
53% har en tydelig strategi for & oppna ambisjonene. Dette er en gkning fra tidligere ar, som
gir en indikasjon pa at det vil bli enda viktigere 1 d&rene som kommer. Men hva har dette okte

fokuset pa ESG a si for selskapenes skonomiske resultater?

2.2 ESG og bedrifters finansielle resultater

I denne oppgaven underseker vi sammenhengen mellom ESG og fondsprestasjon, og i og med
at viunderseoker aksjefond er det viktig for & forstd sammenhengen mellom ESG og bedriftenes
finansielle resultater, da deres finansielle resultater har mye a si for bevegelsene til selskapets

aksje, som igjen har pavirkning pa aksjefondene vi undersoker.

Med hoyt fokus pd ESG medfelger goodwill og positivt «word of mouth», noe som har
motivert flere selskaper til & bli med pa det grenne skiftet. Spesielt unge i dag er opptatt av at
produktene de kjoper er laget pd en baerekraftig méte. Stdr de ovenfor to henholdsvis like
produkter, hvor det ene er merket barekraftig og det andre ikke, viser en studie fra NTNU at
man har sterre betalingsvilje og er mer lojal ovenfor produkter og tjenester man vet er
produsert pa en baerekraftig mate. Det innebarer bade faktorer som produksjonens klima-
avtrykk, men ogsa arbeidernes sosiale forhold. Det skyldes ifelge studien bade forbrukers
holdninger til miljoet og menneskerettigheter, men ogsé ens sosiale identitet. Unge 1 dag er
nemlig tjent med & vise at de tenker og handler barekraftig, da det har blitt trendy. (Hagen og
Larsen, 2020)

Det betyr at et selskap som scorer hayt pa de tre pilarene vil kunne oppné ekt konkurransekraft,
samt et lite fortrinn ovenfor konkurrentene sine som ikke gjor det. Ikke minst risikerer man a

komme til kort dersom konkurrentene satser pa barekraft mens en ikke gjor det selv.

Man vil ogsa kunne oppné kostnadsreduksjoner giennom mer rasjonell og effektiv produksjon,
som blant annet skyldes gkt motivasjon hos de ansatte dersom de ansatte foler at de bidrar til
en bedre fremtid, samtidig som det vil bidra til faeerre arbeidskonflikter. PWCs barekraft 100
viser ogsé at de norske selskapene som har hatt mest fokus pa baerekraft ogsa har hatt bedre

lonnsomhet. Ogsa Holmelid og Kvistad (2018) konkluderer med at det eksisterer en positiv
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sammenheng mellom barekraft og lonnsomhet hos selskaper pé Oslo bers, og at aspekter som
har betydning for et selskaps lennsomhet er en engasjert ledelse, & integrere baerekraft i

strategi, samt 4 integrere barekraft 1 kjerneaktivitet.

I en forskningsartikkel av Giese, Lee, Melas, Nagy og Nishikawa (2017) ser man pa forholdet
mellom ESG prestasjon og selskapenes overlegne prestasjon ved hjelp av diskontert
kontantstrem-modellen. Der ser man at ESG prestasjon kan pavirke et selskaps verdi pa 2
madter: gjennom systematisk risiko i avkastningskravet i nevneren, og gjennom lennsomhet og
dens risiko 1 kontantstremmen i telleren. Studien viste at hoy ESG-score forte til heyere
kontantstremmer grunnet blant annet hoyere lonnsomhet. Den gkte lonnsomheten skyldes en
okt konkurransekraft pa omrader som effektiv ressursutnyttelse, utvikling av humankapital,
innovasjon, samt det at de ble bedre pa 4 utforme langsiktige forretningsstrategier. Den gkte

ESG-scoren forte ogsa til lavere kapitalkostnader.

Ogsd Lodh (2020) fra MSCI fant ut at selskap med heyere ESG-score hadde lavere
kapitalkostnader enn dem med lave scores. Det kan selvfolgelig skyldes det faktum at det er
dyrt & investere 1 ESG, og at de selskapene som faktisk har rad til & investere tungt, ofte er de
store robuste selskapene, sdkalte «blue-chip» aksjer. De vil da ha lavere risiko sammenliknet
med typiske vekst-selskaper som ikke har rad til & investere like tungt i ESG, og derfor har
lavere ESG-score. Et eksempel pé dette er Equinor som star veldig robust i nedgangsperioder,

og er skjermet fra de storste krisene og skandalene og derfor ogsa har lavere kapitalkostnader.

Figur 1: Sammenheng mellom ESG-score og kapitalkostnader
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(Lodh, 2020)

MSCI gikk dog videre med studiene sine for & finne ut om det var hoy ESG score som forte
til lavere kapitalkostnader eller om det heller er slik at selskapene med lave kapitalkostnader
er de mer robuste og da ogsa har rad til & investere i ESG. De fant ut at nar de brune selskapene
med lav ESG score forbedret sin MSCI ESG-score, ble ogsa kapitalkostnadene redusert, som
beviste at det er ESG-scoren som forer til lavere kapitalkostnader, og ikke motsatt (Lodh,

2020).

Rapporten gjor det ogsa klart at eiere og mulige investorer forventer at selskaper tar ansvar for
og héndterer egen eksponering mot klimarelatert risiko, enten ved & endre
forretningsmodellen, eller ved & gjore den mer tilpasningsdyktig for & std rustet mot de
utfordringene som klimaforandringene matte medfere. Det betyr at gkende satsing pa
baerekraft og handtering av klimarisiko vil kunne tiltrekke flere investorer da de foretrekker
selskaper som tar ansvar, noe som vil gi selskapet gkt finansiering som kan brukes til nye

lennsomme prosjekter.

Vi har sett flere eksempler pa hvordan manglende evne til &4 hdndtere risiko knyttet til miljo,
klima, HMS og brudd pa grunnleggende menneskerettigheter har bygget ned merkevaren og
tilliten til norske bedrifter, og fort til nedsatt markedsverdi. Forskning gjort av Bank of
America 1 2019 (Referert i CMS, 2021) viste til at selskapene pa S&P 500 indeksen pa 5 ér,
hadde sett markedsverdien pa aksjene sine redusert med 534 milliarder dollar grunnet ESG-
relaterte kontroverser som klimaskandaler, rapporter om seksuell trakassering pa
arbeidsplassen osv. Det understreker hvilke kostnader et selskap kan skjerme seg mot ved &
oke fokuset pd de tre pilarene. Et eksempel pd dette 1 nyere tid er statseide Gazprom som 1
forbindelse med krigen 1 Ukraina og deres tilknytning til Russland falt fra 8,97 dollar til 1,1
dollar pd NASDAQ pa 2 uker, for den russiske bersen ble stengt. I tillegg til oppdagelsen rundt
at Facebook solgte personlig data til millioner av brukere uten deres samtykke, til Cambridge

Analytica som ble utnyttet i forbindelse med det amerikanske valget.

Rapporten «Klimarisiko og oljefondet» (Skancke, Halvorsen, Hanstad, Thorburn og Ekeli,
2021) tar for seg risikoen og konsekvensene ved fremtidige politiske innstramninger og okt
fokus pa klimapolitikk, noe som vil ogsd kunne reduseres ved en barekraftig drift. Ved et
fremtidig skifte til et lavutslippssamfunn vil konsekvensene vare fatale for fl.eks.

karbonintensive selskaper, og ved a sakte, men sikkert tilpasse seg en gronnere fremtid, og
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implementere barekraft og ESG 1 driften, vil man vere bedre forberedt og std bedre rustet til
hva enn fremtiden har & by pa. Selskaper med hey ESG-score som for eksempel tjener pengene
sine pa fornybar energi vil ha en vesentlig lavere omstillingsrisiko enn selskaper med
eksponering mot fossile energikilder. Nye politiske rammevilkdr og innstramminger knyttet
til klimapolitikken vil kunne redusere ettersporselen og tilgangen til petroleumsprodukter, noe
som vil vare fatalt for inntjeningen til oljeselskapene. En slik omstilling til et
lavutslippssamfunn vil samtidig eke ettersperselen etter fornybare energikilder, og mer
barekraftige investeringer, noe som vil vaere veldig bra for lennsomheten til selskaper som

utever ESG-fokus.

Det 4 utove barekraftig drift er imidlertid ikke bare en dans p4 roser. A redusere utslipp er
ikke gratis, da hadde alle gjort det for a redde kloden. Det er dyrt & investere i en mer ESG
vennlig drift, og det reduserer lonnsomheten for selskapene, som gjor dem til mindre attraktive

investeringsobjekter.

For & {4 frem noen av kostnadene ved ESG-vennlig drift, setter vi det litt pa spissen. Noe som
er viktig innenfor pilarene S og G er arbeidernes forhold. En skal jobbe under trygge og sunne
omstendigheter, noe som innebarer god luft hvor man ikke puster inn farlige stoffer. Det skal
vare en behagelig temperatur, og det skal vere lagt til rette for at man unngar skader og slitasje
pa kroppen ved & jobbe der (HMS). Selv om dette er bra for arbeiderne, medferer det en ekstra
kostnad for bedriften. Man ma investere i1 ventilasjonsanlegg, sanitetsfasiliteter, gode
ergometriske stoler osv. Arbeidsmiljoet i de fleste land krever ogsa at man betaler arbeiderne
sykepenger nar de er borte fra jobb de forste dagene, det er ikke lov med barnearbeid, og det
er krav til en minstelonn. Alt dette er bra og beskytter arbeidstaker, men det medferer ogsé en
kostnad for selskapene. Sa sett bort ifra at det er inhumant og umoralsk, ville barnearbeid og
en lonn langt under minstelonn i et slitent kontorbygg bidratt til kostnadsreduksjon og bedre
lennsomhet for selskapet. Gitt at man slipper unna med det selvfolgelig. Pa denne méten og

enda flere, innebarer en barekraftig drift store kostnader som reduserer lennsomheten.

2.3 Berekraftig investering

Som nevnt har bedrifter 1 det siste blitt oppmerksom pd a lede selskapet sitt 1 en mer
baerekraftig retning, noe som ogsa har fort til en endring i adferden og strategiene for
investorene. Berekraftig investering (socially responsible investing) har ogsa blitt en faktor &

ta med 1 investeringsbeslutningene sine, og har hatt en stor gkning de siste rene (Blackrock
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2021). Antall berekraftige fond, og pengene som spyttes inn i dem, eker med stor hastighet,

og basert pa prognosen til blackrock ser ikke trenden ut til & avta med det forste heller.

Figur 2: Prognose for kapital innskutt 1 baerekraftige fond

(Blackrock, 2021)

Det finnes flere motivasjoner til & drive med barekraftig investering. Ens egne holdninger og
verdier, det & bruke kapital til & fremme miljemessig og sosial progresjon, og ikke minst det &
forbedre egen avkastning og risikoprofil. I en studie av Amel-Zadeh og Serafeim (2017) svarte
hele 82,1% av de profesjonelle investorene som ble spurt at de aktivt tok i bruk informasjon
om selskapenes ESG eksponering i deres investeringsbeslutninger. Av disse svarte 63,1% at
de gjorde det for & oppnad meravkastning og for risikostyring, mens 32,6% gjorde det av etiske

arsaker.

Man stér ovenfor forskjellige investeringsstrategier nar man bestemmer seg for barekraftig
investering. De tre vanligste er negativ screening, positiv screening samt momentstrategier.
Negativ screening er ifolge Monk (2017) den mest brukte strategien, og gar ut pa a ta avstand
fra selskaper som oppfattes som lite barekraftige. Hvilke selskaper som gir under denne
kategorien, er forholdsvis individuelt og opp til hver enkelt investor. En kan velge & utelukke
selskaper som produserer alkohol, tobakk, pornografi, vapen, spillselskaper osv. som ogsa

kalles for «brune» selskaper/aksjer. En kan ogsd velge & utelukke alle selskaper innenfor
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oljebransjen, eller man kan velge & utelukke selskaper som ligger under en viss ESG-score,
for eksempel ved & utelukke de 20% darligst rangerte selskapene pa bersen basert pa ESG-

SCore.

Som sagt er det individuelt og i hvilken grad man ensker & uteve negativ screening er flytende.
Nér vi snakker om fondsinvestering som er det vi underseker, sd ser man for eksempel pa
fondene med lavest baerekraft rating, og unngar dem. Hovedessensen er at man tar avstand fra
verstingene 1 portefoljen sin. Ved 4 folge denne strategien vil man unnga verstingene som for
eksempel Gazprom, og man vil da kunne unnga skandaler som gjor at investeringens verdi
faller drastisk. Et eksempel pa dette belyses 1 Financial Times fra 2016, hvor de tar for seg
Oljefondets negative screening av tobakkaksjer. Ifelge London Business School og Credit
Suisse hadde tobakkaksjer utkonkurrert det amerikanske og britiske markedet med 3% é&rlig
fra 1990 til 2014, mens Oljefondet fra 2006 til 2015 hadde gatt glipp av avkastning pa 1,9
milliarder dollar (Marriage, 2016).

Det kan altsa virke som at negativ screening kan ha en negativ effekt pd avkastning, da man
ved en streng tilneerming til strategien vil utelukke mange brune aksjer som fortsatt leverer
god lennsomhet og avkastning. Denne hypotesen fér stotte fra flere, og det er bred enighet om

at negativ screening kan ha en negativ effekt (CNote, 2019).

Positiv screening er det motsatte av negativ screening og handler om & eksponere seg mot de
selskapene som oppfattes som mest baerekraftige (UnPri 2020). De plukkes ofte ut ved hjelp
av barekraft-rating og diverse ESG-scores. Dette er en metode vi vil bruke senere i oppgaven
nar vi vil lage 4 portefoljer, hvor to av dem benytter seg av positiv screening ved & kun
inkludere den overste 20% beste fondene basert pd ESG-score. Ogsé her er det relativt
individuelt for investor hvilke selskaper hen ensker & screene. Dersom miljeet er viktigst for
hen, kan hen velge a eksponere seg mot de 20% overste selskapene basert pa miljo rating. Hvis
god selskapsstyring er det viktigste for investor kan hen velge a eksponere seg mot de 20%
best rangerte pa govermental score osv. Ifolge Amel-Zadeh og Serafeim (2017) har denne
strategien vist seg & gi bedre resultater enn negative screening, noe som stettes av Nagy, Cogan
og Sinnreich (2013) som mener at markedet i storre grad belenner selskaper med gode ESG-

scores, fremfor & straffe dem med lave scores.

En tredje strategi for & bedrive berekraftig investering er sdkalte momentstrategier og baserer

seg pa endringen i ESG-score fremfor absolutte verdier. Nagy, Cogan og Sinnreich (2013)
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foreslar at investorer bar basere sine ESG-portefoljer pa endringer i ESG-score da markedets
verdsettelse av dette signalet synes & vere forsinket. Forsinkelsen vil altsd kunne dpne for en

kortsiktig feilprising av aksjene som portefoljene basert pA ESG-moment prover 4 utnytte.

2.4 Hvordan ESG-fokus bidrar til meravkastning for investor

Sett bort ifra de etiske motivene. Hvilke andre motiver har en for & drive baerekraftig

investering? Hvordan kan barekraftig investering fore til meravkastning?

Forst og fremst er det en voksende konsensus om at ekt fokus pa ESG-analyse i
investeringsbeslutningene for investor kan identifisere risiko og slik generere meravkastning.
ESG-scores er den dag i dag ikke nok standardiserte, og det er stor variasjon i kriteriene som
ligger til grunn for ESG-rating for de forskjellige informasjonstilbyderne (Greater Good
Financial 2021). Dette medferer en markedseffisiens og feilprising av grenne aktivum som

investor kan identifisere, og oppnd meravkastning fra.

En annen driver til & uteve bearekraftig investering er blant annet risikoen for politiske
innstramninger. @kt fokus pd klimapolitikk og god selskapsstyring gjor at myndighetene
verden over endrer regelverket og utever offentlige reguleringer for & oppnéd en grennere
fremtid. En mulig overgang til et lavutslippssamfunn 1 fremtiden vil kunne skrinlegge fossile
energikilder som olje og gass, som ma erstattes av fornybare energikilder. I en slik fremtid vil
det bli en tung hverdag for karbonintensive selskaper. Det vil resultere 1 dyre beter for utslipp,
sanksjoner og nye regelverk som vil redusere lennsomheten, som igjen vil fere til en stor
nedgang i selskapenes aksjekurs. Ikke bare vil det bety kroken pa deren i fremtiden for mange

brune aksjer, men det vil ogsa gke ettersporselen etter baerekraftige aksjer.

Selskaper innen fornybar energi samt selskaper som jobber med nye teknologiske
innovasjoner vil bli srt trengt, og vekstmulighetene deres er store. Oljefondet trekker seg ut
av brune investeringer, og eker fokuset pa sosialt ansvarlige investeringer (NRK, 2021). Det
vil bety en stor oppside for mange av dagens og morgensdagens gronne barekraftige aksjer
og for en investor som er tidlig nok ute. Er man tidlig tungt eksponert mot slike ESG-aksjer,
vil man kunne redusere en slik fremtidig omstillingsrisiko og man vil kunne oppna stor

gevinst. Risikoen for en slik fremtid gir investorer insentiver til & foretrekke berekraftige
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investeringer fremfor brune investeringer pa lang sikt. Med lang investeringshorisont

argumenterer dette for & investere i fond med hoy ESG-score.

2.5 Hvordan ESG-fokus kan bidra til mindreavkastning

Det er imidlertid ikke gitt at alle dagens grenne investeringsmuligheter vil overleve
overgangen til et lavutslippssamfunn, da det mulig kreves ny teknologi og nye selskaper for &
handtere omstillingen. Mange av disse grenne aksjene pd Oslo Bers er ogsd vekstaksjer.
Selskaper som ikke har sa stor inntjening i dag, men som forventer stor inntjening i fremtiden

(NEL, Quantafuel, Aker Carbon Capture osv.)

Denne tidsfaktoren innebaerer en risiko. Det er ikke gitt at selskapene klarer & ni sine
inntjeningsmal, og i oppstartfasen av et selskap er det fortsatt mye som kan gé galt. Det
negative med & drive en streng ESG-investerings strategi, er at man utelukker mange av disse
brune aksjene som tjener penger den dag i dag, og som mest sannsynlig vil gjere det i flere ar
fremover ogsad. Tabellen nedenfor som er hentet fra rapporten «klimarisiko og oljefondet»
(Skancke, Halvorsen, Hanstad, Thorburn & Ekeli, 2021) viser det som er realiteten for mange

selskaper pé Oslo bers 1 dag.

Figur 3: Hypotetisk inntektsstrom for karbonintensivt selskap og gront selskap
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(Skancke, Halvorsen, Hanstad, Thorburn & Ekeli, 2021)

Ved & uteve ESG-investering begrenser man altsd mulighetene sine. Juni 2021 var 9,3% av
markedsverdien til aksjene pd Oslo bers og Euronext Growth markedsverdien til grenne aksjer
(Aksjenorge, 2021). En vil med andre ord matte velge bort mange brune selskaper som tjener
gode penger og som gir god avkastning om en kun skal investere i1 sdkalte ESG-aksjer eller
ekskludere verstingene. Samtidig har selskaper med hay ESG-score ofte lavere klimarisiko,
som generelt 1 finansverdenes betyr at man ogsd ma forvente lavere avkastning. Mens de
aksjene som har lavere ESG-score ofte er eksponert mot hayere risiko, gjerne grunnet hayere

klimarisiko, noe investor ma bli kompensert for, og det gjennom hgyere forventet avkastning.

Ikke minst vil ESG-investering kreve ekte kostnader i form av a utdrive informasjon, personell
for ESG-analyser samt nye systemer for & kunne bedrive best mulig barekraftig investering.
Informasjon og kunnskap er ikke gratis, og vil bety en okt kostnad for fondsforvaltere, som
igjen vil falle over pé investorene. Det kan ogsa vare slik at man som investor ma betale en
«greeniumy for & investere i barekraftige fond. I Morningstar’s “Annual US Fund Fee Study”
fra 2020 fant man nemlig ut at “asset-weighted average expense ratio” for ESG-fond 1a pa
0,61%, mens den for de tradisjonelle fondene bare 14 pd 0,41%. Dette gjor de barekraftige
fondene mye dyrere enn de tradisjonelle, noe som argumenterer for & foretrekke tradisjonelle

fond med lavere ESG-scores.

Figur 4: Arlige amerikanske fondskostnader fra 2011-2020

(Johnson & DiBenedetto, 2021)
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2.6 Litterature review

Det har blitt gjort mange studier pd temaet, og det er mange forskjellige resultater og
konklusjoner blant studiene om hey ESG-eksponering har en signifikant positiv effekt pa
avkastningen til aksjefond.

For eksempel fant Nofsinger og Varma (2014) ut at i nedgangskonjunkturer gjorde USA
baserte aksjefond med haye ESG-scores det bedre enn de andre ordinare fondene. Dette kom
dog pé bekostning av darligere avkastning i gode tider. Lesser, Rofle og Walkshdusl (2016)
fant sd ut at ved & inkludere internasjonale fond, klarte ikke de hayt ESG-vektede fondene &
utprestere de andre, uavhengig av konjunktur. De konkluderte med det at resultatene fra
Nofsinger og Varma ikke gjelder internasjonale markeder, og at meravkastningen til de
amerikanske fondene i nedgangstider mé skyldes nettopp god aktiv forvaltning av de

amerikanske fondsforvalterne i nedgangstider.

Kumar, Smith, Badis, Wang, Ambrosy og Tavares (2016) sammenliknet de 157 aksjene pa
Dow Jones Sustainability Index mot de resterende 809 som ikke ble regnet som barekraftige
fra 2014-2015. Han konkluderte med at de 157 barekraftige fondene ga gjennomsnittlig
6,12% hayere arlig avkastning. Han delte de 157 aksjene inn 1 12 forskjellig portefoljer basert
pa bransjen og fant deretter den risikojusterte avkastningen hvor 9 av de 12 bransjene

oppnddde bedre sharpe ratio enn de resterende ikke-baerekraftige fondene.

Van Beurden og Gossling (2008) sd pd sammenhengen mellom «Corporate Social
Responsability» og «Corporate Financial Performance» og fant en positiv sammenheng. 68%
av studiene de analyserte ga en signifikant positiv sammenheng, mens bare 6% viste en negativ

effekt. De resterende 26% var ikke-signifikante.

Renneboog, Ter Horst og Zhang (2008) fant imidlertid ut at aksjefond lider av & innfere etiske
begrensninger og utestenging av ellers sterke selskaper. De fant ut at en portefelje med
barekraftige fond underpresterte med alt fra 2,2-6,5% mot referanseindeks. I tillegg

konkluderte de med at de ordinere fondene var mindre sensitive ovenfor markedsrisiko.

Ogsa Johnsen og Gjelberg (2008) var enige i en negativ sammenheng da de undersekte Social

Responsible Investment fond opp mot referanseindeksene fra 2003-2007, og fant ut at SRI
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fondene leverte darligere risikojustert avkastning. SRI fondene hadde ogsd en negativ

signifikant alfa pa mellom -0,78 og -2,6 pa 10% signifikansniva.

Friede, Buch, Bassan (2015) gjorde en metastudie som undersokte effekten pa selve
selskapene og deres finansielle resultater. De observerte rundt 2200 individuelle studier pa
temaet, og fant at hele 90% av studiene konkluderte med ikke-negative finansielle
konsekvenser for selskapene, og hvor de fleste kunne rapportere positive resultater for
selskapene. De fant ogsd positive sammenhenger for alle de tre pilarene klima, sosial og

selskapsstyring isolert, hvor to av dem ogsé var signifikante.

2.7 Tracking error

Vi er ikke bare interessert i sammenhengen mellom ESG og fondsprestasjon, men ogsa om
ESG investering har best effekt i kombinasjon med hoy eller lav grad av aktiv forvaltning. For
a skille fondene etter grad av aktiv forvaltning, og for & forsta forskjellen pa et fond som har
hoy grad av aktiv forvaltning vs. et fond med lav grad, velger vi 4 introdusere et begrep som
kalles tracking error. Tracking error er et maltall som beskriver et fonds avvik fra
referanseindeks ved 4 male volatiliteten til fondets aktive avkastning. Méltallet regnes ut ved
a ta standardavviket til den aktive portefoljens avkastning, minus standardavviket til
referanseindeksens avkastning. Jo sterre tracking error, jo sterre avvik har fondet fra
referanseindeks, og man kan da argumentere for at jo sterre tracking error, i desto sterre grad

blir fondet aktivt forvaltet.

Alle aktive forvalteres oppgave er & oppna meravkastning, som er en hgyere avkastning enn
det man ville fatt ved a investere 1 indeksen. Dette er en tjeneste investorer betaler forvalter
ekstra for. Tracking error er derfor et viktig méltall slik at investor kan se hva hen faktisk
betaler for. Betaler man en forvalter dyre summer for 4 forvalte pengene dine, for sa & finne ut
at fondet hen forvalter kun har en tracking error pa 1%, har man grunn til 4 fole seg snytt, da
man kunne fatt noenlunde den samme avkastningen ved 4 investere i et indeksfond til et mye
lavere forvaltningshonorar. Slike “aktive forvaltede fond” med lav tracking error, kalles ofte

for skapindeksfond.

A kun bruke tracking error som maltall har likevel en svakhet. Med lav tracking error for et

aktivt forvaltet fond mistenker vi umiddelbart skapindeksering. Siden tracking error kun
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regner ut differanserisikoen, vil méltallet kunne skjule hoy grad av aktiv forvaltning som er
meget diversifisert, og derfor har en lav risiko. P4 samme maéte gir hey tracking error
inntrykket av stor grad av avvik fra referanseindeks, til tross for at det kan vere et resultat av
fi investeringer som avviker fra referanseindeks, men som har veldig hey risiko. A bruke

tracking error sammen med aktiv andel vil derfor vare en fordel, da de utfyller hverandre.

Bjerksund og Deskeland (2016) argumenter for at det er et egnet méltall for & beskrive et fonds
grad av aktiv forvaltning, og vi har derfor valgt dette som maéltall, ndr vi senere konstruerer
portefoljer basert pa hoy og lav grad av aktiv forvaltning. Det har vi gjort ved & ferst dele inn
fondene i de gverste og nederste kvartilene basert pd deres ESG score. Deretter har vi innad 1
disse to portefoljene pa 46 fond hver, rangert dem etter tracking error, for sa a dele dem i to
hvor den everste halvdelen blir kategorisert som hey grad av aktivt forvaltede fond, og den

nederste halvdelen blir kategorisert som lav grad av aktivt forvaltede fond.

2.8 Aktiv vs passiv forvaltning

Som nevnt gnsker vi ogsé & se pa om ESG-investering gir best resultater ved okt grad av aktiv
forvaltning. Det er lett 4 tenke at okt grad vil overgd lav grad, fordi man i sterre grad avviker
fra referanseindeksen og tar egne kalkulerte beslutninger. En aktiv forvalter bruker jo mye av
tiden sin pa & analysere markedet og finne feilprisinger som hen kan utnytte til & oppna
meravkastning. Det er derfor lett a tro at for en dyktig forvalter, vil sterre kalkulerte avvik fra

referanseindeksen ogsd medfore hoyere meravkastning.

Det viser seg faktisk at det er utrolig vanskelig & sl& markedet. EMH (effisient markeds
hypotese) er en teori som sier at i et effisient marked hvor alle markedsakterer har all relevant
informasjon tilgjengelig, vil all informasjon alltid vere priset inn 1 markedet, og aktivaenes
markedspris reflekter aktivaenes virkelige verdi (Malkiel 2003). Man vil derfor ikke kunne
veere tidlig ute og fa gratis avkastning. Dersom teorien om markedseffisiens holder, vil det
vaere umulig for forvalter & finne feilprisede aktivum, og meravkastning vil vare overlatt til

tilfeldighetene.

Sa sterk markedseffisiens er dog ansett som umulig & oppnd, og en mer semi-sterk grad av
effisiens er mer realistisk. Det betyr at all historisk informasjon, samt all offentlig informasjon

er tilgjengelig og priset inn i aktivaene, men det er fortsatt mulig & fa tak i ikke-offentlig
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informasjon, som vil kunne avdekke feilprisinger i markedet som kan gi investor

meravkastning.

For & avdekke disse feilprisingene og slik oppna heyere avkastning enn referanseindeksen,
kreves det at fondsforvalter har hoy kompetanse, samt mer arbeid og analyser. Forvalter ma
ogsa ta heyere risiko, og alt dette inneberer en hoyere kostnad for investor. Forvalter krever
a bli kompensert for arbeidet sitt, og det gjor hen gjennom et arlig betalt forvaltningshonorar
som er betydelig hoyere enn honoraret investor ma betale for & plassere pengene sine i et
indeksfond. Historisk sett har det vist seg at denne meravkastningen man kan oppna ved aktiv
forvaltning sjeldent er storre en forvaltningshonoraret. Det betyr at meravkastningen som
investor betaler for & oppna blir spist opp av kostnadene, og investor oppnar bare det hen ville
oppnadd i et indeksfond (Bodie, Kane og Marcus, 2014, s.358). Financial times stotter opp om
dette og henviser til forskning gjort av Daniel Ung, forsker i S&P Dow Jones, som sier at 86%
av aktive forvaltede fond 1 Europa ikke klarer & oppnd meravkastning etter kostnader

(Marriage, 2016).

Figur 5: Differanseavkastning for globale aksjefond 1998-2017

(Forbrukerradet, 2018)
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Denne figuren fra Forbrukerrddet (2018) viser utvalgte globale aksjefond og deres
differanseavkastning fra 1998-2017). Som figuren viser har de aktive fondene en betydelig
starre volatilitet enn indeksfondene, en volatilitet investor forventes a kompenseres for, noe

hen i gjennomsnittet ikke gjor.

Det er derimot en teori om at EMH ikke holder ndr det kommer til ESG investering. Det
skyldes en stor variasjon i kriterier for ESG-rating. ESG-rating er et relativt nytt maltall, og da
ogsa et relativt nytt verktoy for forvalter & bruke 1 investeringsbeslutninger. For at et marked
skal vere effisient, ma all informasjon og data vere tilgjengelig for alle, samt vare
standardisert. Det er per dags dato flere tilbydere av ESG-rating, og hver av dem bruker
forskjellige kriterier for & fastsette et fonds ESG-score. Dette betyr at ESG data ikke er

standardisert enda, som ogsa betyr at markedet kan vare ineffisient priset.

Et eksempel pé dette er Tesla som i 2018 fikk ESG-rating fra 3 store og anerkjente
datatilbydere. FTSE Russel ga Tesla lavest ESG score av alle bilprodusenter i hele verden
basert pa deres kriterier for ESG, MSCI rangerte dem som den beste bilprodusenten i verden,
mens Sustainalytics rangerte dem helt 1 midten (Greater Good Financial, 2021). Disse
variasjonene pd tvers av tilbydere viser at informasjonen ikke er standardisert, og &pner opp
for at et fond som kanskje egentlig er gront, ikke blir kategorisert som grent. Som nevnt
medferer barekraftig investering en «greenium», og eventuell missprising apner opp for at

investor kan avdekke denne feilprisingen og oppnd meravkastning.

Enda et eksempel pad denne mangelen pa effisiens som skyldes ikke-standardisert data, er
denne figuren fra Monk (2017). Den tar for seg negative screening, og hvilke selskaper som
skal unngéas dersom investor velger negativ screening som investerings-strategi. Den viser to
forskjellige tilbydere av ESG-data og avviket mellom deres liste for utelatte selskaper. Dette
avviket skyldes enten forskjellige kriterier for hvordan ESG-scores regnes ut, eller kriteriene
for hvem som skal utelukkes. Uansett er det et tegn pa at ESG-data enda ikke er standardisert

og at det gjor det mulig for investorer & avdekke feilprising i markedet.



24

Figur 6: Avvik mellom to datatilbyderes lister for utelatte selskaper ved negative screening

(Monk 2017)
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3. Hypotese
Med grunnlag i teorien vi har lagt frem vil vi presentere folgende hypotese:

Vi mistenker at resultatene vil vise oss at av portefeljene med hoy ESG score, vil den mest
aktive portefoljen tjene pa brudd pa effisient markedshypotese og dermed skape
meravkastning gjennom mer aktiv forvaltning. Det begrunner vi med det faktum at ESG-
scores per i dag er ikke er standardiserte data, noe som er et brudd pd den effisiente
markedshypotesen. Vi tror derfor at forvaltere som bedriver hoy grad av aktiv forvaltning vil
kunne finne denne feilprisingen i markedet av grenne aksjer, og dra nytte av den. Hypotesen
stottes ogsd opp av MSCIs forskning som konkluderer med at selskaper som forbedrer sin
ESG-score ogsa reduserer sine kapitalkostnader, samt forskningen til Giese, Lee, Melas, Nagy

og Nishikawa (2017) som konkluderer med at selskapene ogsa har heyere lonnsomhet.

Samtidig ser vi for oss at av fondene med lavest ESG-score vil den minst aktive portefoljen
levere best resultater. Dette fordi dem er mindre eksponert for det grenne markedet, og mer
eksponert mot et marked som 1 sterre grad er effisient. Teorien sier da at den effisiente
markedshypotesen vil gjelde 1 sterre grad, noe som betyr at investor 1 mindre grad klarer &

utkonkurrere markedet pa sikt.
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4. Data

4.1 Innsamling av data

Data for avkastning for fond og referanseindeks er hentet pa méanedlig basis. ESG-score og
tracking error er hentet pa drlig basis grunnet manglende manedlige data. Disse storrelsene
skal ikke inkluderes i regresjonene, men benyttes i forkant for & dele fondene inn 1 portefeljer.
A hente disse tallene pa arlig basis kan gjere analysen noe mindre treffsikker, men etter & ha
gatt gjennom dataene grundig ser vi liten forskjell fra manedlige og arlige data. Dette
problemet vil dermed heyst sannsynlig vere betydelig mindre i omfang enn de omfattende
hullene vi wville hatt 1 maéanedlige data. Fondenes avkastning er hentet etter

forvaltningskostnader.

De overnevnte variablene er hentet fra Morningstar Direct. Dette er en av plattformene vi har
tilgang til gjennom NHH og var etter var opplevelse den plattformen som kunne tilby mest
utfyllende data for vért utvalg av fond. Et annet pluss med Morningstar er at man har tilgang

pa et bredt utvalg av finansielle og ekonomiske storrelser.

Fama-French faktorene er hentet direkte fra Kenneth Frenchs nettside. Fama og French har
kalkulert faktorer bdde pa amerikanske og globale data og vi har valgt & benytte oss av globale

faktorer ettersom utvalget vart inkluderer en stor andel internasjonale fond.

Alle data er hentet for perioden 2017-2021. Vi har valgt denne perioden fordi den gir oss et
akseptabelt antall ménedlige observasjoner (60), samtidig som vi ikke steter pd for store
problemer knyttet til manglende data. Vi har eksperimentert med lengre perioder, men har da

opplevd at vi vil mangle viktige data for en stor andel fond.

4.2 Valg av ESG-Score

ESG har siden 2012 hatt en voldsom vekst i relevans og forskere og bedrifter blir stadig mer
opptatt av berekraftig investering. Som man kan se fra bildet under, har bruken av Refinitivs
ESG-score i artikler gkt kraftig de siste drene, noe som er en indikasjon pd at temaet blir stadig
viktigere. Som folge av dette har mange tilbydere av ekonomiske data, ogsa begynt & kalkulere
baerekrafts-rating for bade selskaper og fond. De tre ledende akterene for scoring av fond er

MSCI, Morningstar og Refinitiv, og det er disse tre som er mest aktuell for var oppgave.
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Figur 7: Artikler som nevner Refinitiv’s ESG-score fra 2003-2020

Berg, F. Fabisik, K. & Sautner, Z. (2021)

4.2.1 MSCI

MSCIs «Fund ESG Quality Score» tar utgangspunkt i den individuelle ESG-scoren pa hver av
fondets investeringer, «Overall ESG Score». Denne bedriftsspesifikke rangeringen skapes ved
at over 1000 forskjellige datapunkter brukes til & gi hvert selskap en rating fra 0-10 pa 35
nekkelindikatorer. Resultatet fra disse indikatorene brukes deretter for & gi en score pd 10 tema
som igjen brukes for & sette et resultat pa de tre hovedpilarene «Environmenty, «Social» og
«Governance». Disse pilarene blir til slutt vektet og man sitter igjen med en total ESG-score
for selskapet fra 0-10. Denne blir sé justert for industri og man sitter igjen med en endelig

vurdering (MSCI, 2020).
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Tabell 1: Oppbygging av MSClIs tre pilarer

(MSCI, 2022)

For 4 komme frem til «Fund ESG Quality Score» bruker MSCI et verdivektet gjennomsnitt av
«Overall ESG Score». Man regner sd ut en justeringsfaktor som tar hensyn til hvilken vei
ESG-scoren til fondet trender og eventuelle etternglere med betydelig darligere score. Dersom
ESG-scoren viser en negativ trend eller man har investert i etternglere, vil dette telle negativt

pa scoren og vice-versa dersom man utviser en positiv trend.

MSCIs ESG-score kunne vart et godt alternativ til var oppgave, men vi har dessverre ikke

tilgang til denne plattformen og har derfor ikke hatt muligheten til & utforske databasen.

4.2.2 Refinitiv

Refinitiv scorer fond og bedrifter ved hjelp av en nedenfra-og-opp metodologi. Man begynner
med en input pa over 500 forskjellige mélepunkter. Av disse blir de 186 mest relevante og
sammenlignbare for hver industri valgt ut. P4 samme mate som i MSCI blir disse datapunktene

brukt til 4 vurdere 10 tema, som igjen brukes til 4 score de tre pilarene 1 ESG.
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ESG pilarene kommer frem ved at en vekt blir kalkulert for hvert tema for alle industrier. Disse
vektene beregnes pd bakgrunn av den relative viktigheten temaet har i den respektive
industrien. Om man eksempelvis ser pd kullindustri, vil temaet «Emissions» bli tildelt en
betydelig starre vekt enn om man ser pa selskaper innenfor forsikring. Vektene for hvert tema
bestemmes gjennom «Refinitiv Magnitude Matrix» som bruker medianverdier for 4 finne de

temaene som er mest verdifulle.

Til slutt regner man total ESG-score ved & vekte resultatene fra hvert tema mot vekten det
samme temaet har fatt, pa bakgrunn av industri. Etter & gange med 100 sitter man igjen med

en skala fra 0-100, der hayere er mest fordelaktig.

Refinitivs metodologi ligner pA MSCls pa mange omrader. Begge er industrijustert og begge
er kalkulert ved at ESG-pilarene deles inn 1 temaer. Det er likevel noen vesentlige forskjeller
1 hvordan kalkulasjonene foregar og dermed kan det ogsa oppsta forskjeller mellom de to
tilbyderne, for samme utvalg. Refinitivs database er solid, og kalkulasjonene er gjort med stor
robusthet og kvalitet. For vért utvalg av fond er det imidlertid store mangler i ESG-dataene og
etter & ha trimmet ned de fondene som ikke har mottatt ESG-score, sitter vi igjen med rundt
120 fond. Etter videre trimming av manglende tracking error, faller dette tallet til under 100

og vi ville satt igjen med et noe tynt utvalg.

4.2.3 Morningstar

Morningstar har siden 2016 utviklet maltall pa ESG i samarbeid med Sustainalytics. I 2019
introduserte Sustainalytics en ny rating kalt «kESG Risk Score», denne ratingen tar sikte pa a
male bedrifter etter hvor mye ukontrollert ESG-risiko de har og til motsetning fra de tidligere
nevnte akterene, er det her bedre 4 ha en lav score. «kESG Risk Score» bestar av tre
grunnleggende byggesteiner; «Corporate Governance», materielle ESG trusler og

idiosynkratiske trusler.

Corporate governance dreier seg om at dérlig styring er skadelig for selskapet. Eksponeringen
her er lik for alle industrier og 1 gjennomsnitt utgjer dette rundt 20% av den totale ESG-scoren.
Den endelige vekten kan imidlertid variere noe avhengig av hvilke materielle ESG trusler
firmaet star ovenfor. De materielle truslene er temaer som krever initiativ fra ledelsen, for
eksempel rekruttering og utvikling. Disse truslene blir bestemt pa industrinivd, men enkelte

temaer kan fjernes fra vurdering av enkelte bedrifter dersom de er irrelevante for scoren.
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Idiosynkratiske problemer er uforutsette problemer som kan oppstd pd tvers av industri

(Sustainalytics, 2021).

Disse tre byggesteinene blir sa vurdert ved hjelp av en todimensjonal metode der man bide
vurderer selskapets eksponering mot risikofaktorer, samt andelen risiko som kan fjernes ved
hjelp av god ledelse. Eksponeringen bestemmes ved at man beregner en beta-verdi som
representerer i hvor stor grad selskapet er eksponert mot de forskjellige ESG-faktorene. Denne
betaen bestir av geografiske faktorer, finansielle- og produksjonstall samt negative hendelser.
For & vurdere ledelsesdimensjonen av maéltallet, benytter man ledelsesindikatorer som
sertifiseringer eller ledelsessystemer, utfallsvariabler som co2 utslipp eller graden selskapet er
involvert i skandaler. Disse indikatorene blir valgt og vektet slik at de sammen skaper det beste

mulige bildet av hvor godt selskapet handterer risikofaktorer.

Den endelige ESG-risikoscoren er summen av risikoer som ikke kan styres (eksponering) og

eventuell manglende ledelse og styring av risikofaktorer (Sustainalytics 2021).

Morningstar tilbyr ogsa et rangeringssystem som baseres pd karakterer. «Morningstar
Sustainability Rating» bruker ESG-risikoscoren fra Sustainalytics til & vurdere fond pa en
skala fra 1-5 globuser. Denne ratingen vurderer imidlertid fond innad i kategorier slik at
fondene med 5 globuser er blant de 10% beste 1 en gitt kategori, men ikke nedvendigvis er
blant de beste totalt sett. For vart formal er det a foretrekke med en absolutt score og her er
«Portfolio Corporate Sustainability Score» (PCSS), et meget godt alternativ. PCSS regnes som
et verdivektet gjennomsnitt av investeringenes risikoscore fra Sustainalytics. Fondene far sa

et resultat fra 0-100, der lave verdier er best (Barr, C. Doman, D. & Redensek, V. 2021).

For endringen i 2019 fikk selskaper en vurdering basert pa hvor godt de gjorde det pa
forskjellige ESG-faktorer. Etter endringen skjer vurderingen basert pa hvor lite risiko som er
knyttet til ESG 1 selskapene. Endringen skaper noen utfordringer for var inndeling, noe vi

kommer tilbake til senere.

4.3 Valg av referanseindeks

En referanseindeks setter standarden som man benytter for & méle et fonds, eller i vart tilfelle,
en portefolje av fonds prestasjon opp mot. Den fungerer som en referanse om hva portefoljen

burde kaste av seg. Om man har en positiv avkastning, men blir slatt av referanseindeksen
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kunne man jo heller investert i denne. Vi har valgt & benytte referanseindeksen som Kenneth
French beregner og gjer tilgjengelig pa sin nettside. Denne indeksen er en global indeks og
siden et stort flertall av vare fond investerer internasjonalt, vil nok dette vere den
referanseindeksen som best forklarer avkastningen i utvalget. Vi erkjenner at det nok er noen
fond som hadde vert bedre forklart ved en annen indeks, men med vart utvalg vil en global

referanseindeks vaere den beste tilneermingen.

4.4 Fama-French Faktorer

Fama og French har konstruert variabler for sine fem faktorer basert pa flere forskjellige
geografiske omrader. Det finnes bdde amerikanske, europeiske, asiatiske og globale tall.
Ettersom vi benytter oss av et utvalg som 1 overveiende grad bestar av fond som investerer
internasjonalt, vil nok de mest passende tallene veere de som er beregnet pd global basis. Her
inkluderer man 23 utviklede ekonomier i beregningen. Landene som er med er spredt rundt
om i verden, men 16 av 23 er i Europa. En begrensning av disse faktorene er at mange land
ikke er representert. Dette kan gjore at Fama French variablene far darligere forklaringskraft
pa avkastningen til vare portefeljer, altsd at faktorene ikke er treffende nok. Dette er et

eventuelt problem ogsd Bauer et.al kommenterer pa.

Griffin (2002) finner i sin artikkel «Are the Fama and French Factors Global or Country-
Specific?» at Fama French modellen fungerer best nar man utelukkende ser pad nasjonale
faktorer. Altsa at man ser pa et og et land av gangen. Med vart globale utvalg er det imidlertid
narliggende & tro at globale faktorer best beskriver investeringsuniverset og dermed har vi

valgt & bruke disse.

En skjevhet som mulig kan oppsté her, og som er viktig & ha i bakhodet, er at faktorene, som
sagt, ikke nedvendigvis gir en perfekt beskrivelse av investeringsuniverset. Dersom faktorene
ikke passer godt nok til en stor del av fondene i vart utvalg, vil eventuelle skjevheter kunne

oppsta i analysen.

4.5 Avgrensning av fond

Ettersom vi ensker & se pd prestasjonen til norske fond, har vi hentet data for 203 fond med
hjemsted 1 Norge. Som nevnt tidligere vil ikke dette begrense investeringsuniverset til

fondene, men de er basert i Norge. Videre er fondene begrenset til kategorien aksjefond. Vi
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har valgt 4 hente data fra perioden 2017-2021. Dette er en periode som vil gi oss akseptabel
lengde pé tidsserien, samtidig som man har tilgang pa relativt gode tall uten at det mangler for

store mengder datapunkter for en stor andel av fondene.

Det siste kriteriet som foreligger, er at fondene har overlevd i perioden og ikke er avviklet.
Grunnen til denne avgrensningen er mangelfull ESG-data for fond som er avviklet i perioden.
Ved & utelate slike fond er man imidlertid sarbar for overlevelsesskjevhet eller «survivorship
-bias». Overlevelsesskjevhet er en skjevhet som kan oppsta 1 prestasjonsvurdering av fond
dersom man ikke inkluderer fond som har blitt avviklet eller slatt sammen i perioden (Hetland
& Grimsby 2010). Problemet oppstar fordi fond som har blitt avviklet tenderer til a prestere
dérligere enn fond som overlever. Ved & utelatte denne gruppen av fond risikerer man derfor
a fjerne de darligste fra analysen og dermed skape et positivt skift i resultatene, fordi man na

kun ser pa de fondene som i det minste presterer godt nok til & overleve.

Ved a inkludere avviklede fond stiger datasettet til 400 fond, men mesteparten av disse har
enten kun ESG-data fra for Morningstars metodologiendring i 2019, eller ingen data i det hele
tatt. En konsekvens av dette er at fondene ikke blir sammenlignbare, og inndelingen i
portefoljer blir uneyaktig. Vi har derfor sett oss nedt til & begrense oss til overlevende fond,
selv om dette muligens kan introdusere noe skjevhet i analysen. Etter & ha trimmet dataene
ytterligere for fond som har overlevd, men som ogsa mangler data for ESG og tracking error,

sitter vi igjen med 182 fond.

4.6 Konstruksjon av portefeljer

For & vurdere eventuell meravkastning har vi delt fondene inn i en matrise av 4 portefoljer,
som illustrert under. Fondene er delt inn etter bdde ESG-score og tracking error. Vi har forst
delt fondene inn i en «god» og en «dérlig» portefolje basert pd ESG, for vi igjen har delt disse

portefoljene i to etter hoyest og lavest tracking error.

Inndelingen i portefoljer basert pa ESG skjer ved gjennomsnittlig ESG-score fra 2017-2021.
For a fa en riktig fordeling ma vi imidlertid ta hensyn til Morningstars endring 1 metodologi.
Dersom vi ikke gjor dette vil fond som tidligere presterte darlig og oppnadde lavt resultat,
tjene pa dette ettersom lav score na sees pa som bra. For & lose problemet konstrueres det en

ny og vektet ESG score. Forste steg er a invertere dataene fra 2017 og 2018 slik at det ogsa
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her er & foretrekke med en lav score. Dette gjores ved a trekke ESG-scoren, som er pa en skala

fra 0-100, fra 100. Fondene med tidligere godt resultat vil né representeres ved en lavere score.

Dette tallet vil fremdeles ikke vaere direkte sammenlignbart med tallene etter metodeendringen
og dermed er vi nedt til & vekte gjennomsnittet. Perioden 2017-2018 utgjor 40% av tidsserien

og fér derfor en vekt pd 40%, mens perioden 2019-2021 vektes 60%.

Det nye mélet pd ESG brukes til & konstruere portefoljer med det «beste» og «dérligste»
kvartilet. Resultatet er to portefoljer med 46 fond som deretter sorteres og deles i to basert pa

tracking error. Vi sitter da igjen med 4 portefoljer som illustrert nedenfor.

Figur 9: De fire konstruerte portefoljene
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5. Metode

I dette kapittelet vil vi gd& gjennom var tilnerming til & lese problemstillingen. Som nevnt i
forrige kapittel har vi delt datasettet vart inn 1 fire portefoljer basert pd ESG og tracking error.
P& denne maten vil vi kunne se om noen av disse kombinasjonene av hgy/lav ESG-score og
hey/lav tracking error klarer & skape meravkastning. Analysene gjor vi ved hjelp av Fama-
Frenchs tre- og fem-faktormodell og Carharts fire-faktor modell. Disse modellene er svert
mye brukt for & vurdere risikojustert avkastning og gir et bedre grunnlag for & vurdere
portefoljeavkastning enn kapitalverdimodellen (Fama & French, 2003). I tillegg til disse
modellene ensker vi ogsa 4 se pd en del klassiske prestasjonsmél, samt kjore t-tester pa disse
prestasjonsmalene for & underseke statistiske forskjeller mellom portefoljer med forskjellig
aktivitetsniva. Til slutt kjeres det regresjoner pd differanseavkastningen mellom portefoljene
som er best pa ESG og mellom portefoljene som er darligst for & undersoke om en strategi der

man kjeper den mest aktive portefoljen og selger den mist aktive gir meravkastning.

For alle Fama French-modellene vi beregner vil vi benytte bdde likevektet og verdivektet
portefoljeavkastning. I den likevektede portefoljen har alle inkluderte fond fatt tilskrevet lik
vekt og dermed lik effekt pd portefoljenes avkastning. I de verdivektede portefoljene er
avkastningen beregnet pd bakgrunn av hvert enkelt fonds verdi og portefeljens totale verdi.
Altsé vil en méneds avkastning for portefoljen beregnes slik:

v
T, = X1 * —

Der:

e 1, er portefoljens totale avkastning for en gitt méned
e 7; er fondets avkastning
e v; er fondets markedsverdi en gitt méned

e v, er portefoljens totale markedsverdi den gitte maneden

5.1 Prestasjonsmél

For & fa en dypere og mer klar forstielse av fondenes prestasjon og forskjellen mellom dem,
onsker vi 1 tillegg til faktormodellene & se pd noen vanlige prestasjonsmaél for fond. Dette vil

gi oss en forstaelse av hvor godt fondene gjor det i forhold til den risikoen de tar pa seg. Et
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fond kan nemlig tilsynelatende gjore det svert godt, men dersom meravkastning kun er

oppnadd gjennom ekt risiko, vil ikke prestasjonen veare sarlig mye bedre.

Prestasjonsmélene vi onsker & se n@rmere pé er sharpe rate, informasjonsrate, Treynor rate og
aktiv avkastning. I tillegg til dette vil vi inkludere tracking error som maler portefoljenes grad

av aktiv forvaltning.

5.1.1 Sharpe rate

Sharpe raten er et maltall utviklet av William Sharpe, som kan brukes til & vurdere et aktivums
avkastning 1 forhold til risikoen knyttet til investeringen. Raten ser pd avkastning utover
risikofti rente, 1 forhold til aktivumets standardavvik. Standardavviket er et mél pa volatilitet

og representerer risiko. Maltallet regnes ut som felger:

rp _Tf

Sharpe =

p op

Altsd ser vi at sharpe raten regnes som portefoljens avkastning utover risikofri avkastning, delt
pa portefoljens standardavvik. En heyere sharpe rate er bedre da dette betyr heyere

risikojustert avkastning.

5.1.2 Treynor-rate

Treynor raten er ogsé et tall som maéler portefoljens avkastning i forhold til hvor mye risiko
den har tatt pa seg. Forskjellen fra sharpe raten er imidlertid at Treynor raten benytter beta
som mal pa risiko. Beta maler volatilitet 1 forhold til fondenes referanseindeks mens

standardavvik maler volatilitet i fondenes pris. Treynor raten regnes slik:

T‘P - rf

Be

Treynor =

5.1.3 Informasjonsrate

Informasjonsraten er et mal pa meravkastningen en portefolje skaper i forhold til
referanseindeksen, 1 forhold til risiko. Tallet brukes gjerne som et mal pa dyktigheten til
forvalterne ettersom det vil fortelle oss om eventuell meravkastning skyldes dyktighet eller
okt risiko. Tracking error brukes her for & male fondets volatilitet. Tracking error forteller oss

i hvilken grad et fond felger referanseindeksen. En hay tracking error betyr at fondet har store
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avvik fra indeksen, og dermed er mer volatilt. En hoyere informasjonsrate er & foretrekke og

forteller oss at en sterre andel av meravkastningen skyldes dyktighet.

Tp —1;
IR P i

Tracking error

5.1.4 Tracking error

Tracking error er en indikator pa et fonds grad av aktiv forvaltning. Tracking error maler
fondets aktive risiko, altsd risikoen som folger av aktiv forvaltning i portefeljen. Store avvik
fra referanseindeksens standardavvik (hey tracking error) forteller oss at en sterre andel av
portefoljen er aktivt forvaltet. Dersom tracking error er svert lav, folger portefoljen indeksen
tett og det er da mindre aktiv forvaltning. Tracking error regnes som forskjellen i
standardavvik fra portefeljen og referanseindeksens avkastning. Det er dette méiltallet vi vil
benytte for & dele fond inn i portefeljer senere i oppgaven. Som nevnt tidligere kan det
imidlertid vaere en svakhet & bruke tracking error alene nar man vurderer aktiv forvaltning, og
man burde nok benyttet en kombinasjon av tracking error og active share, men grunnet mangel

pa data har vi kun hatt mulighet til & se pa tracking error.
Tracking error = a(rp —13,)
5.1.5 Aktiv avkastning

Vi ensker ogsd & undersoke fondenes aktive avkastning. Slik avkastning er fondenes
avkastning utover referanseindeksen. Nér vi kalkulerer denne har vi hentet data for hvert
enkelt fonds egen referanse, som oppgitt pdA Morningstar. Vi trekker s& fondets manedlige
avkastning, fra referansens manedlige avkastning og finner hvor mye fondet avviker. Denne

avvikende avkastningen er aktiv avkastning.

5.1.6 T-test av prestasjonsmal

Vi kan ved hjelp av en t-test, undersoke om eventuelle forskjeller som observeres i1
prestasjonsmalenes gjennomsnitt pa tvers av portefeljene er statistisk signifikante. Ettersom
vi gnsker & undersgke hvordan ESG gjer det 1 kombinasjon med heyere/lavere grad av aktiv
forvaltning, vil vi teste forskjellen mellom «Topp ESG -Mest aktiv» og «Topp ESG — Minst
Aktivy. Vi vil gjere samme test for bunnportefoljene, fordi vi ogsé er interessert i hvordan

forholdet er mellom portefoljene som scorer darlig pad ESG.
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Hypotesene i testen er lik pa tvers av prestasjonsmalene og er som felger for Topp ESG-

portefoljene:
Ho: Xpest = Xminst
HA: fMest > JzMinst
Der:

Xyest = Gjennomsnittlig prestasjonmal for "Topp ESG — Mest Aktiv"

Xpinst = Gjennomsnittlig prestasjonmal for "Topp ESG — Minst Aktiv'

For Bunn ESG-portefoljene er hypotesene slik:
Hy: Xpest = Xpinst

HA: fMest < fMinst

5.2 Fama French Modeller

For Fama & French introduserte sine modeller, var kapitalverdimodellen ledende og gjerne
den eneste prisingsmodellen som ble forelest om pd ekonomistudiet. Kapitalverdimodellen
skaper et intuitivt bilde pa hvordan risiko henger sammen med forventet avkastning og den
fungerer dermed godt som lereverktoy. Empiriske undersekelser slar imidlertid 1 stor grad fast

at det ikke er en sarlig gunstig modell for & prise aksjer og portefoljer (Fama & French, 2003).

Fama & French modellene utvider kapitalverdimodellen og forseker & forklare variasjoner i
avkastning ved & inkludere variablene SMB, HML, CMA og RMW (Fama & French, 1993).
Skjeringspunktet 1 modellen vil da representere eventuell meravkasting, alfa. Dersom
skjeeringspunktet er lik 0, gir ikke portefeljen man ser pa noen meravkastning i forhold til

referanseindeksen.

Som nevnt tidligere er det ikke sikkert at faktorene som benyttes i modellen gir et
representativt bilde av fondenes underliggende investeringsunivers, og at de dermed kan gi
noe skjevhet 1 analysen. Utvalget av fond i1 denne oppgaven har forskjellige
investeringsunivers og ingen faktorer vil kunne representere alle universene perfekt. Dette kan

som sagt gi noen skjevheter i analysen.
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5.3 Fama French Tre-Faktor Modell

Fama og Frenchs tre-faktor modell tar utgangspunkt i markedsavkastningen som er inkludert
1 kapitalverdimodellen, og utvider modellen til & inkludere faktorene SMB og HML. SMB
faktoren maler det vi kaller «size effect» og skal fange opp det faktum at mindre selskaper
tenderer til & gjore det bedre enn store selskaper pa lang sikt. SMB méler med andre ord den
risikopremien investorer far ved & investere i mindre selskaper. HML faktoren maler hay mot
lav bokfert verdi/markedsverdi, og er dermed forskjellen mellom verdiaksjer og vekstaksjer.
HML gjor rede for verdipremien til investorer som investerer i selskaper og portefeljer med

heoyt B/M forhold.
Modellen fremstilles slik:

BD)ryp—1rg=a; + ,B(rm - rf) + Bsyp * SMB + Bypy * HML + e;

5.4 Fama French Fem-Faktor Modell

Fama og Frenchs fem-faktor modell utvider deres tidligere tre-faktor modell og inkluderer
variablene SMB, HML, RMW og CMA. En slik utvidelse er ifolge Fama og French nedvendig
fordi tre-faktor modellen ikke nedvendigvis fanger opp all variasjon i gjennomsnittlig
avkastning. RMW (Robust minus Weak) er differanseavkastningen mellom portefeljer som
investerer 1 selskaper med hey lennsomhet, kontra portefoljer som investerer i selskaper med
lav lennsomhet. CMA (Conservative minus Aggressive) er differanseavkastningen mellom
portefoljer som investerer 1 selskaper med en aggressiv tilnerming til 4 investere, mot

selskaper med en konservativ tilnerming (Fama & French, 2014).

Modellen formuleres slik:

(32) ru—re=a;+B(rm— Tf) + Bsmp * SMB + Byyy, * HML + Beyg * CMA + Bryy *
RMW + ¢,

5.5 Carhart Fire-Faktor Modell

Carharts fire-faktor modell tar utgangspunkt i Fama og Frenchs tre faktor modell, men

inkluderer ogsé en ekstra faktor for moment. Denne faktoren gjor rede for 1-ars lepende
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moment for aksjene. Chang et al, foreslar i sin artikkel fra 1996 at moment er en form for
ineffisiens i markedet og at moment derfor er en viktig faktor for & forklare en aksjes
avkastning. Carhart konstruerer moment som et likevektet gjennomsnitt av de 30 prosent
selskapene med heyest avkastning, minus de 30 prosentene med lavest avkastning, lagget en

maned (Carhart, 1997).

(3.3) 1y — 1 = a; + B(tm — 15) + Bsup * SMB + By * HML + Broy * MOM + ¢

5.6 Fama French Fem-Faktor med Moment

Her ser vi pa Fama og Frenchs fem-faktor modell, men inkluderer ogsd moment-faktoren fra

Carharts modell.

B4 rp—rp=a;+ B(rm - rf) + Bsmp * SMB + Buyi * HML + Beya * CMA + Bryw *
RMW + Byom * MOM + e;

5.7 Differanseavkastning

Til slutt i analysen vil vi gjennomfere regresjoner pd portefoljenes differanseavkastning.
Differanseavkastningen regnes enkelt ut som forskjellen i avkastning mellom to portefoljer og
den representerer en strategi der man kjoper seg inn i en portefelje og selger den andre kort.
For & underseke sporsmélet om ESG gjor det bedre 1 kombinasjon med hoyere eller lavere
grad av aktiv forvaltning vil vi teste differanseavkastningen mellom portefeljene som scorer
godt pd ESG. Vignsker ogsa 4 se pa hvordan forholdet er blant portefoljene som scorer darligst

pa ESG og vil gjere den samme regresjonen pa denne differanseavkastningen.

Dersom det er slik at en av portefeljene gjor det bedre den andre, vil man kunne se signifikant
alfa i regresjonen. I hypotesen presenterte vi at vi forventer at ESG-portefoljene med hoyest
grad av aktiv forvaltning vil gjere det bedre. Vi forventer ogsa at portefeljene som scorer lavt

pa ESG vil gjere det best med lavere grad av aktiv forvaltning.

Regresjonene vil benytte Fama French rammeverket som presenteres over.



40

5.8 OLS-antakelser

For vi gar 1 gang med 4 teste vare hypoteser ma datasettet oppfylle noen antakelser dersom vi
skal kunne stole pé resultatene og tolke dem pa en kausal mate. For det forste ma det ikke vaere
heteroskedastisitet i dataene. Vi kan teste for tilstedeverelsen av heteroskedastisitet ved a
kjore en Breusch-Pagan test. Nullhypotesen i1 testen er at det ikke er problemer med
heteroskedastisitet. Som vi kan se av resultatene i vedlegg Al, har vi heye p-verdier og

forkaster derfor ikke nullhypotesen om homoskedastisitet.

Autokorrelasjon er et annet svert vanlig problem i tidsserieanalyse. Problemet oppstir nar
residualen i en regresjon er korrelert med en lagget versjon av seg selv. Dette vil som regel
ikke skape store problemer for de estimerte koeffisientene, standardavvikene vil derimot
kunne bli uneyaktige. I vedlegg A2 ligger resultatene fra Breusch-Godfrey testen for
autokorrelasjon og vi ser at modellene tilsynelatende har noen problemer med autokorrelasjon.
For a fikse dette problemet kjorer vi regresjonene med Cochrane-Orcutt prosedyren for a

redusere autokorrelasjonsproblemene.
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6. Analyse

I dette kapittelet presenterer vi deskriptiv statistikk, prestasjonsmal samt resultatene vére fra
t-tester og regresjoner, og diskuterer betydningen av disse. | Fama-French modellene, benytter
vi oss av line@re regresjoner (OLS) for & undersgke forholdet mellom ESG, tracking error og
eventuell meravkastning. Malet er & studere om strategier som kombinerer forskjellig grad av

baerekraft med forskjellig grad av aktiv forvaltning, skaper meravkastning.

Vi har som nent tidligere delt fondene inn 1 portefoljer som hver for seg vil testes 1 de
forskjellige modellene. Dette lar oss vurdere i hvilken grad de forskjellige kombinasjonene av

hay/lav ESG og hey/lav grad av aktiv forvaltning skaper meravkastning eller ei.

Grunnen til at vi gnsker & benytte oss av et utvalg modeller er at dersom vi skulle finne
interessante resultater, har vi muligheten til & vurdere hvor robust disse er ved hjelp av a se pa
hvor konsistente resultatene er pa tvers av modeller. Flere modeller vil altsa gi oss et bedre

grunnlag til & besvare spersmalet i oppgaven.

6.1 Deskriptiv statistikk

6.1.1 Deskriptiv statistikk

Vi ser forst pa noen enkle karakteristikker ved portefeljene. Det er tydelig at portefeljene med
gode maéltall pd4 ESG har hgyere markedsverdi enn sine motparter som er darligere pd ESG.
Vi ser ogsa at det innen hver ESG kategori er den aktivt forvaltede portefeljen som har hgyest

markedsverdi.

Nér det kommer til gjennomsnittlig ménedlig avkastning leverer «Topp ESG — Mest Aktiv»
best, etterfulgt av «Topp ESG — Minst Aktiv». Bunn-ESG portefoljene har gitt omtrentlig

samme manedlige gjennomsnittsavkastning og ligger en del bak topp-portefoljene.

Denne statistikken hinter mot at med hey ESG score, skapes det meravkastning gjennom
hoyere grad av aktiv forvaltning. Dette er imidlertid ikke noen test, men en interessant

observasjon. For bunn-portefoljene ser vi at ménedlig avkastning er rimelig lik 1 perioden.
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6.1.2 Kumulativ avkastning

Under ser vi utviklingen 1 kumulativ avkastning for de fire konstruerte portefeljene. «Topp
ESG — Mest Aktiv» portefoeljen har gitt hoyest avkastning i perioden ved bruk av likevekt,
men vi ser at «Topp ESG — Minst Aktiv» er like bak. Portefeljene som scorer darlig pd ESG
har levert en del lavere avkastning, rundt 70-80 prosent. Ved bruk av verdivektet avkastning
er resultatene lignende, men «Topp ESG — Minst Aktiv» har na gitt heyest avkastning med en

avkastning rundt 140 prosent.

Selv om det tilsynelatende er relativt stor forskjell mellom topp- og bunn ESG-portefoljene,
ser det ikke ut til & veere alt for store forskjeller innad i en gitt ESG-klasse, som jo er det vi

onsker & undersoke. Vi ser imidlertid en viss forskjell.

Figur 10: Kumulativ avkastning — likevekt
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Figur 11: Kumulativ avkastning - verdivekt

6.1.3 Prestasjonsmal

Her vil vi presentere et ssmmendrag av prestasjonsmalene vi introduserte i kapittel 5.1. Disse
tallene er interessante fordi det lar oss skape oss et bilde av den risikojusterte avkastningen fra
fondene i perioden. Tallene er hentet for perioden 2019-2021. I tabellene under ser vi minste

verdi, sterste verdi, median og gjennomsnitt for de forskjellige portefeljene vi har konstruert.

Det som umiddelbart er tydelig, er at portefeljene som scorer godt pa ESG tilsynelatende
gjor det bedre pa samtlige prestasjonsmal. Dette kan indikere at fond som scorer hoyt pa

ESG gjor det bedre enn fondene som ikke har fokus pa baerekraft pa generell basis. Vi ser
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ogsa at «Topp ESG — Mest Aktiv» ser ut til & gjore det noe bedre enn «Topp ESG — Minst
Aktiv». Med dette kan det virke som at heyere grad av aktiv forvaltning er positivt i
kombinasjon med heyere ESG-fokus, selv om det ma papekes at differansen ikke er stor. Det
samme forholdet gjelder imidlertid ikke for portefeljene som scorer lavt pa ESG, der ser det
tvert imot ut som at det motsatte gjelder. Altsa at dersom man ikke fokuserer pd ESG, er det

mer lgnnsomt med mindre aktiv forvaltning. Dette er i trdd med var hypotese.

6.1.4 Test av prestasjonsmal

Vi sé i forrige delkapittel at «Topp ESG — Mest Aktiv» ser ut til & gjere det bedre enn «Topp
ESG — Minst Aktiv» pa samtlige prestasjonsmal. Det var ogsa klart at «Bunn ESG — Minst
Aktiv» virker a levere bedre enn «Bunn ESG -Mest Aktiv». Vi ensker imidlertid a teste om

disse forskjellene er statistisk signifikante. Vi rapporterer resultatene fra t-testene i vedlegg B.

Det kommer frem fra testene at vi ikke kan si at prestasjonsmaélene er signifikant forskjellig
fra hverandre hverken for topp- eller bunnportefoljene. Differansen vi observerte er altsa ikke
signifikant pa et fem-prosents niva. Ut ifra de rapporterte p-verdiene ser vi ogsa at de fleste
testene er relativt langt unna signifikans. Dette var noenlunde ventet, spesielt for topp-

portefoljene, ettersom forskjellene her var relativt sma.

6.2 Fama French Tre-Faktor

Tabellen under presenterer resultatene fra regresjonen av Fama French Tre-Faktor modellen.
Den rapporterer 1 hvilken grad de forskjellige portefoljene er vektet mot de ulike Fama French
faktorene, samt om det skapes meravkastning. Eventuell meravkastning representeres ved
skjeringspunktet 1 modellen. Regresjonene en til fire er kjort ved bruk av de likevektet
avkastning for portefeljene og regresjonene fem til atte bruker de verdivektet avkastning som

nevnt 1 kapittel 5.
De forskjellige portefoljene er som folger:

e Topp ESG — Mest Aktiv: De mest aktivt forvaltede fondene av det beste ESG-kvartilet

e Topp ESG — Minst Aktiv: De minst aktivt forvaltede fondene av det beste ESG-
kvartilet

e Bunn ESG — Mest aktiv: De mest aktivt forvaltede fondene av det darligste ESG-
Kvartilet
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e Bunn ESG — Minst Aktiv: De minst aktivt forvaltede fondene i1 det darligste ESG-

kvartilet
Tabell 2: Fama French Tre-Faktor
M @) G) @ ) ©) @) ®)
Topp Topp Bunn Bunn Topp Topp Bunn Bunn
ESG ESG ESG ESG ESG ESG ESG ESG
Mest Minst Mest Minst Mest Minst Mest Minst
Aktiv Aktiv Aktiv Aktiv Aktiv Aktiv Aktiv Aktiv
Benchmark 599k 627k T4k 507k 544k 731k 525k 479tk
(0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0)
SMB 0 .001 004k .002%* -.001 0 .003%* .002%*
(.869) (.388) (0) (.016) (.326) (:909) (.041) (.038)
HML -.001 -.001 .001* .001 -.002%* -.001 .001 .001
(.192) (.259) (.094) (.388) (.038) (173) (42) (.32)
_cons .005 .004* .002 .005%* .007* .006* .002 .005%
(.125) (.097) (:24) (.024) (.069) (.063) (.488) (.061)
59 59 59 59 59 59 59 59
Observations
R-squared 542 .641 .832 .67 413 569 523 .581

p-values are in parentheses
ek p< 0, ¥ p<.05, * p<.1

Det forste vi ser er at fondene som scorer darligst pA ESG, uavhengig av grad av aktiv
forvaltning, har en overvekt mot mindre selskaper. Denne effekten er signifikant for bade de
likevektede og de verdivektede portefoljene. At de fondene som scorer lavest pd ESG ogsé har
en overvekt mot mindre bedrifter kan stettes av funnene til Drempetic et.al (2019), som finner
at blant annet en bedrifts sterrelse har sterk positiv sammenheng med ESG-prestasjon. Dette
kan skyldes flere grunner. Som vi har nevnt tidligere kan det vere svart dyrt 4 investere 1
barekraftige tiltak, dette kan fore til at det 1 hovedsak er store og etablerte bedrifter som har
rad til & iverksette tiltak. Det kan ogsa skyldes at store bedrifter har mer kompetanse ved
implementering eller at de rett og slett har ressursene til & drive maling og rapportering av
slike tiltak. Det er da intuitivt at fondene som er eksponert mot mindre bedrifter ogsa er de

som oppndr darligere resultat pa berekraft.

En interessant observasjon er at «Topp ESG-Mest aktiv» portefoljen, i den verdivektede
modellen, har negativ koeffisient pA HML faktoren. Dette vil si at portefeljen har en overvekt
mot selskaper med lav bok-til-marked, altsa vekstselskaper. «Bunn ESG — Minst Aktiv» har
pa sin side, positiv koeffisient altsd at de har en overvekt mot verdiselskaper. Resultatet er

imidlertid ikke konsistent pa tvers av beregningsmaéte for avkastning.
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Nér det kommer til meravkastning ser vi at «Topp ESG — Minst Aktiv» og «Bunn ESG — Minst
Aktiv» skaper positiv og signifikant meravkastning bade med like- og verdivekt. Vi ser ogsa
signifikant alfa for «Topp ESG — Mest Aktiv», men dette gjelder bare ved bruk av verdivektet
avkastning. vi merker oss imidlertid at med en p-verdi pd 0,125, er ikke denne portefoljen

langt fra et signifikant resultat ogsa med likevektet avkastning.

Alle skjeringspunktene i modellen har positivt fortegn, men med for heye p-verdier strekker
95% konfidensintervallet seg ogsa inn i det negative og vi kan ikke med sikkerhet si at alfaene

er positive eller i det hele tatt forskjellig fra null.

6.3 Fama French Fem-Faktor

Tabellen under presenterer resultatene fra fem-faktor modellen, der vi ogsd har inkludert
faktorene for robust minus svak lennsomhet (RMW) og konservativ minus aggressiv

investeringsstrategi (CMA).

Tabell 3: Fama French Fem-Faktor

M @) ©) 4 ©) (©) ™ ®)
Topp Topp Bunn Bunn Topp Topp Bunn Bunn
ESG ESG ESG ESG ESG ESG ESG ESG
Mest Minst Mest Minst Mest Minst Mest Minst

Aktiv Aktiv Aktiv Aktiv Aktiv Aktiv Aktiv Aktiv
Benchmark 475k 525k 737k 432k 41 2%k 588k 5471k 411k

0 0 0) 0) (0) (0) (0) (0)
SMB .003* 003tk 004tk 003 .002 .003%* .002 .003%*
(.052) (.007) (.001) (.003) (.3) (.028) (.211) (.013)
HML -.002 -.002* 0 0 -.002* -.002* .001 0
(.131) (.087) (.725) (.633) (.063) (.058) (7 (.62)
RMW 005k 004k 0 .002 .006*+* 007k -.001 .002
(.001) (.004) (.975) (.124) (.003) (.001) (.479) (.214)
CMA -.003 -.002 0 -.003* -.003 -.002 0 -.002
(.136) (:294) (.993) (.093) (164 (.253) (91) (:232)
_cons .003 .003 .002 .005%* .005 .004 .003 .005*
(:211) (174 (.239) (.026) (112) (137) (.410) (.07)
59 59 59 59 59 59 59 59
Observations
R-squared .637 .708 .831 .709 515 .672 528 611

p-values are in parentheses
*RE p<.01, ¥* p<.05, * p<.1

Vi ser fortsatt at portefoljen som scorer darligst pA ESG viser en overvekt mot mindre
selskaper, her ser vi imidlertid ogsa tendenser til den samme overvekten for de to resterende

portefoljene. Portefoljene som scorer best pa ESG viser ogsd positive og signifikante
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koeffisienter pA RMW variabelen, noe som betyr at disse portefoljene har en overvekt mot
selskaper med robust lennsomhet. Dette resultatet vedvarer ved bruk verdivekt. Som nevnt
tidligere 1 oppgaven, kan det vaere svart kostbart & ke sin egen barekraft da investeringer 1
miljetiltak, gode arbeidsforhold og sosialt ansvar kan kreve betydelige midler. Selskaper med
god lennsomhet er gjerne storre selskaper som tjener penger, 1 motsetning til vekstselskaper
der lennsomheten forventes a finne sted i fremtiden. Selskaper med bedre lennsomhet har
gjerne penger pa bok og har dermed mulighet til & bli mer bearekraftige, der vekstselskaper

gjerne mé fokusere midlene sine inn mot & vokse og bli lennsomme.

Med tanke pd meravkastning er det her kun portefoljen som er dérlig pd ESG og med minst
grad av aktiv forvaltning som har signifikante resultater regnet med bade likevekt og
verdivekt. Portefoljene som scorer godt pd ESG er ikke langt unna signifikans ved bruk av

verdivektet avkastning, men ved bruk av likevekt observerer vi at de er et stykke unna.

Modellens forklaringskraft ligger pd et nivda mellom 0,515 og 0,831 for de forskjellige
portefoljene. For finansielle data kan man si at forklaringskraft rundt 0,7 er et bra niva.
Regresjonene med signifikant meravkastning ligger rundt dette, noe som forteller oss at

modellen forklarer en god del av variasjonen i avkastning.

6.4 Carhart Fire-Faktor Modell

Tabellen under presenterer resultatene fra regresjonen av Carharts Fire-faktor modell.
Modellen er lik Fama og Frenchs tre-faktor modell med unntaket av at den inkluderer en ekstra

variabel for moment.

Tabell 4: Carhart Fire-Faktor Modell

@ @ G ) ®) ©) ) (®)

Topp Topp Bunn Bunn Topp Topp Bunn Bunn
ESG ESG ESG ESG ESG ESG ESG ESG
Mest Minst Mest Minst Mest Minst Mest Minst
Aktiv Aktiv Aktiv Aktiv Aktiv Aktiv Aktiv Aktiv

Benchmark 582k G15%0k 741k 504%k6 53Rk 726K 514k 7]k
©) ©) ©) © ©) ©) ©) ©)

SMB 0 .001 004%k% 002 -.002 0 003+ 002*
(74) (492) 0) (.022) (291) (87) (.056) (.054)
HML -.002 -001 001 0 ~002%% 002 0 001
(114) (.168) (253) (.544) (.04) (.19) (.679) (551)
MOM -001 -001 -001 0 -.001 0 -.001 -001
(357) (415) (528) (784) (.59) (.785) (569) (59)

_cons .005 .005% .003 .005%* .007* .006* .003 .005%*
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(.102) (.081) (:216) (.025) (.063) (.062) (.447) (.055)
59 59 59 59 59 59 59 59
Observations
R-squared .55 .646 .833 .67 416 .57 .528 .584

p-values are in parentheses
ok p< 01, %% p<.05, * p<.1

Ogsé 1 denne modellen finner vi en signifikant overvekt pd mindre selskaper for portefoljene
med dérlig ESG-score. Effekten kan sees for begge beregningsmaéter, men signifikansen faller
noe ved bruk av verdivekter. Den inkluderte moment faktoren har svart heye p-verdier og er

dermed uinteressant.

Begge portefoljene med god ESG score, samt «Bunn ESG — Minst Aktiv» viser her signifikant
meravkastning ved bruk av verdivektet avkastning. Dette vedvarer ved bruk av likevekt, med
unntak av «Topp ESG — Mest Aktiv», denne er imidlertid svert nare signifikans med en p-

verdi pa 0,102.

6.5 Fama French Fem-Faktor med Moment

Fama French modellen som presenteres under er den samme fem-faktor-modellen fra over,

men nd med moment faktoren fra Carharts modell.

Tabell 5: Fama French Fem-Faktor med Moment

O @ 06 @ ) © ™ ®
Topp Topp Bunn Bunn Topp Topp Bunn Bunn
ESG ESG ESG ESG ESG ESG ESG ESG
Mest Minst Mest Minst Mest Minst Mest Minst
Aktiv Aktiv Aktiv Aktiv Aktiv Aktiv Aktiv Aktiv
Benchmark Ae8¥k 51k TRk 43Dk 408k 588#kk 533k 408k
© 0 O O 0) 0) 0) 0)
SMB .002* 003%k 004k (03FHF .002 .003%* .002 .003%*
(.087) (.014) (.001) (.005) (.356) (.035) (.278) (.021)
HML -.002* -.002* 0 0 -.002* -.002* 0 0
(.099) (.073) (.840) (.650) (.065) (.076) (.862) (.720)
RMW L005%Fk - 04H+* 0 .002 .006*** L0074k -.002 .002
(.002) (.005) (.947) (.129) (.003) (.001) (.453) (.229)
CMA -.003 -.002 0 -.003%* -.003 -.002 0 -.002
(\137) (294) (.988) (.096) (.168) (.257) (.907) (.235)
MOM -.001 -.001 0 0 0 0 -.001 0
(.479) (.57) (.681) ) (751) (.999) (.588) (734
_cons .004 .003 .003 .005%* .005 .004 .003 .005%
(.182) (.157) (.226) (.029) (.109) (.145) (.379) (.068)
59 59 59 59 59 59 59 59
Observations
R-squared .642 71 .831 .709 516 672 531 .613

p-values are in parentheses
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ook p< 01, %% p<.05, * p<.1

I denne modellen ser vi igjen at alle portefoljene viser en overvekt mot mindre selskaper, dette
resultatet er imidlertid kun konsistent pa tvers av faktormodellene for portefoljene som scorer
dérlig p4 ESG. Portefoljene som scorer godt, viser bare denne overvekten 1 fem-faktor
modellene. RMW faktorene er fortsatt positiv og signifikant for Topp ESG portefoljene, og

disse portefoljene er ogsa positivt eksponert mot vekstselskaper, giennom negativt HML.

Det er kun «Bunn ESG — Minst Aktiv» som gir signifikant alfa. Men p4 samme maéte som i
fem-faktor modellen over, er ikke Topp ESG portefoljene for langt unna signifikans ved bruk

av verdivekt.

6.6 Differanseavkastning

Vi vil her presentere resultatene fra regresjonene pd differanseavkastning. For & unngd 4 bli
repetitive vil vi bare presentere Carharts fire-faktor modell. Resten av modellene rapporteres
i vedlegg C. Grunnen til dette valget er at konstantleddet, som er variabelen av sterst interesse
er sveert lik pa tvers av modellene. Vi benytter bade likevektet (kolonne 1-2) og verdivektet

avkastning (kolonne 3-4).

Tabell 6: Carhart fire-faktor modell pa differanseavkastning

M @) G @
Topp Bunn Topp Bunn
ESG ESG ESG ESG
Benchmark -.025 21 ke - 176%kk .049
(.255) (0) (0) (.439)
SMB -.0071 %k .001* -.001 0
(.008) (.087) (.118) (.841)
HML 0 .001 -.001* 0
(115) (:333) (.075) (.984)
MOM 0 0 0 0
(.440) (.726) (.528) (.928)
_cons 0 -.002 0 -.002
(.664) (.28) (.905) (:363)
Observations 60 60 60 60
R-squared 221 446 .356 .017

p-values are in parentheses
6k p< 01, %% p<.05, * p<.1

Tegnene pd meravkastningen er i trdd med var hypotese. Vi ser at for topp-portefoljene er det

en svert liten, men positiv koeffisient (tilnaermet null 1 tabellen). Dette betyr at en strategi der
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man gir lang 1 «Topp ESG — Mest Aktiv» og kort i «Topp ESG — Minst Aktiv» gir
meravkastning. P-verdien er imidlertid svaert hoy, og det er ikke en sammenheng vi kan bruke

1 praksis.

For bunn-portefaljene er skjeringspunktet negativt. Altsd ser det ut som at en strategi som
kjoper «Bunn ESG — Minst Aktiv» og selger «Bunn ESG — Mest Aktiv» lonner seg. Her har
vi betydelig lavere p-verdier, men de er fortsatt langt over normale sikkerhetsnivaer og

resultatet kan vanskelig tolkes som sarlig troverdig.
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7. Konklusjon

I denne oppgaven underseker vi om portefoljer med hoy ESG score gjor det bedre om de har
hayere eller lavere grad av aktiv forvaltning, samt hvordan forholdet er for fond som er blant
de som scorer lavest pa ESG. Vi har undersekt dette ved hjelp av et utvalg forskjellige tester.
Problemstillingen er interessant fordi den lar oss underseke om det finnes mangler 1 effisient
markedsteorien, som tillater ESG fond & hente ut meravkastning gjennom aktiv avkastning.
Som vi tidligere har diskutert, er aktiv forvaltning kostbart og dersom det skal lonne seg, ma
det vere ineffisiens i markedet som kan utnyttes. Vi forventet derfor i var hypotese at mer
aktiv forvaltning ville gi bedre resultater i portefoljene med heyt fokus pd ESG, mens mindre

aktiv avkastning ville vaere bedre for portefeljene uten god score pa ESG.

Vi begynte analysen med a se pa deskriptiv statistikk og prestasjonsmal. Ut fra deskriptiv
statistikk og kumulativ avkastning ser vi at det er noen forskjeller mellom aktivitetsniva i hver
ESG-klasse (topp/bunn). Disse forskjellene ser imidlertid ikke ut til & vere altfor store, men
det kan virke som at mer aktiv forvaltning gir bedre resultater nr man scorer godt pd ESG, og
omvendt om man scorer darlig. Dette forholdet ser vi ogsa pa prestasjonsmélene. Det virker
altsa a veere noen forskjeller mellom portefoljene basert pd aktivitetsnivd, men de er relativt
sma. Likevel statter funnen her hypotesen om at heyere grad av aktiv forvalting er positivt
dersom man har heyt ESG-fokus og at lavere grad av aktiv forvaltning er positivt om man

scorer lavt pa ESG.

Resultatene fra t-testene som er gjort pd prestasjonsmélene viser imidlertid ikke noen
signifikant forskjell mellom portefoljene og vi kan ikke statistisk bekrefte at «Topp ESG —
Mest Aktiv» gjor det bedre pa prestasjonsmél enn «Bunn ESG — Minst Aktiv». Vi kan heller

ikke bevise en forskjell mellom bunn-portefoljene.

Fama French modellene undersgker om portefoljene skaper meravkastning utover
referanseindeksen. Her ser vi en del variasjon pa tvers av modellene, noe som gjor resultatene
mindre robuste. Det som er konsistent pd tvers av alle formuleringer er at «Bunn ESG — Minst
Aktiv» leverer positiv alfa og «Bunn ESG — Mest Aktiv» ikke kan vise til slik meravkastning.
Altsa virker det bedre & benytte mindre aktiv forvaltning dersom man scorer lavt pd ESG. Vi
finner imidlertid ikke signifikante resultater nar vi kjorer differanseavkastningen mellom disse

portefoljene. Dette trenger ikke bety at ikke den minst aktive portefeljen er bedre, men en
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strategi der man kjoper den minst aktive portefoljen og selger den mest aktive, vil ikke gi

signifikant meravkastning utover referanseindeksen.

Portefoljene som scorer hoyt pd ESG viser begge tegn til meravkastning. Nar det er sagt, er
resultatene mer varierende i det at konstantleddet ikke er signifikant i alle modellene. Der det
ikke er signifikant, er det imidlertid ikke langt unna signifikans og det virker som at begge
disse portefoljene skaper positiv alfa. Nar det kommer til forskjellen mellom portefoljene,
finner vi imidlertid ingen signifikant forskjell for aktivitetsnivd. Fra prestasjonsmalene

observerer vi en liten forskjell i gjennomsnittene, men ikke noe statistisk signifikant.

For & oppsummere finner vi det ikke bevist at aktiv avkastning er positivt i portefeljer med
hey ESG score, slik som vi forventet i hypotesen. Det kan tenkes at dette skyldes at eventuell
meravkastning blir spist opp av aktiv avkastnings haye kostnader. Vi finner heller ikke solide
bevis pé at det lenner seg med mindre aktiv avkastning i en situasjon med lavt ESG fokus. Pa
bakgrunn av deskriptiv statistikk, prestasjonsmal og Fama French modellene kan det se som
at hypotesen vi presenterer kan stemme, men resultatet fra t-testene og regresjoner pa
differanseavkastning viser ikke de samme resultatene og vi kan ikke konkludere med at en slik

sammenheng faktisk eksisterer.
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9. Vedlegg

A1: Breusch-Pagan

Breusch-Pagan test for heteroskedastisitet:

M @) G) @ ©) ©) ™ ®)
Topp Topp Bunn Bunn Topp Topp Bunn Bunn
Mest Minst Mest Minst Mest Minst Mest Minst
Aktiv Aktiv Aktiv Aktiv Aktiv Aktiv Aktiv Aktiv
FF3 0.18 0.35 0.81 0.01 0.05 0.04 0.01 0.06
(0.67) (0.56) (0.37) (0.91) (0.81) (0.84) (0.91) (0.80)
Carhart 0.15 1.23 0.91 0.02 0.04 0.47 0.02 0.06
(0.69) (0.27) (0.34) (0.89) (0.85) (0.49) (0.89) (0.81)
FF5 0.25 0.62 0.57 0.03 0.69 0.31 0.06 0
(0.62) (0.43) (0.45) (0.87) (0.41) (0.58) (0.81) (0.906)
FF5MOM 0.29 14 0.59 0.02 .0.69 0.82 0.07 0
(0.59) (0.24) (0.44) (0.89) (0.41) (0.36) (0.79) (0.95)

Chi squared value
p-values are in parentheses

A2: Breusch-Godfrey

Breusch-Godfrey test for autokorrelasjon:

M ) 0) @ ) ©) @ ®)
Topp Topp Bunn Bunn Topp Topp Bunn Bunn
Mest Minst Mest Minst Mest Minst Mest Minst
Aktiv Aktiv Aktiv Aktiv Aktiv Aktiv Aktiv Aktiv
FF3 0.39 2.15 5.44 2.58 0.08 1.28 0.63 1.66
(0.53) (0.15) (0.02) (0.11) (0.78) (0.26) (0.43) (0.20)
Carhart 0.41 2.07 5.65 2.56 0.08 1.47 0.73 1.72
(0.52) (0.15) (0.02) (0.11) (0.78) (0.23) (0.39) (0.19)
FF5 2.63 4.48 5.02 3.03 1.35 2.94 0.55 1.85
(0.117) (0.03) (0.03) (0.08) (0.25) (0.09) (0.46) (0.17)
FF5MOM 2.84 4.72 5.17 2.99 1.43 3.38 0.62 1.88
(0.09) (0.03) (0.02) (0.08) (0.23) (0.07) (0.43) (0.17)

Chi squared value
p-values are in parentheses

B: T-tester

t-Test pa aktiv avkastning: «Topp ESG — Mest Aktiv» mot «Topp ESG — Minst Aktivy
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Mest Aktiv | Minst Aktiv
Gjennomsnitt 0,00076736  -0,0003951
Varians 0,000425528 0000215451
Observasjoner &0 &0
Gruppevarians 0,000320489
Antatt awik mellom gjennomsnittens 0
fg 118
t-5tat 0,355656605
P(T<=t) ensidig 0,361366375
T-kritisk, ensidig 1657869522

t-Test pa aktiv avkastning: «Bunn ESG — Mest Aktiv» og «Bunn ESG — Minst Aktiv»

Mest Aktiv | Minst Aktiv
Gjennomsnitt -0,00097477  -0,0008801
Varians 0,00049018  0,000309313
Observasjoner &0 &0
Gruppevarians 0,000399746
Antatt awik mellom gjennomsnittens 0
fg 118
t-5tat -0,02593309
P(T<=t) ensidig 0489677258
T-kritisk, ensidig 1,657869522

t-Test pé sharpe-rate: «Topp ESG — Mest Aktiv» mot «Topp ESG — Minst Aktiv»

Mest Aktiv | Minst Aktiv
Gjenmomsnitt 0661400359 0,654477312
Varians 0035820259 0,026477714
Observasjoner 20 20
Gruppevarians 0,031148986
Antatt awik mellom gjennomsnittensg 0
fg 38
t-5tat 0,12404387
P(T<=t) ensidig 0450967189
T-kritisk, ensidig 168595446
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t-Test pd sharpe-rate: «Bunn ESG — Mest Aktiv» og «Bunn ESG — Minst Aktiv»

Mest Aktiv | Minst Aktiv

Gjennomsnitt

Varians

Observasjoner

Gruppevarians

Antatt awik mellom gjennomsnittense
fg

t-5Stat

P(T==t) ensidig

T-kritisk, ensidig

0,506064228 0,445219469

0,057277361 0,05403921

20 19
0,055702045
0
37
0,804724277
0,213059851
1,68709362

t-Test pa Treynor-rate: «Topp ESG — Mest Aktiv» mot «Topp ESG — Minst Aktiv»

Mest Aktiv - Minst Aktiv

Gjennomsnitt
Varians

Observasjoner
Gruppevarians

Antatt awik mellom gjennomsnittene

fg

t-5Stat

P(T<=t) ensidig
T-kritisk, ensidig

20,66851933 19,36106247
71,10094994 50,14839036

20 20

60,62467015

0
38

0,531009968

0,29925104
1,68595446

t-Test pd Treynor-rate: «Bunn ESG — Mest Aktiv» og «Bunn ESG — Minst Aktiv»

Mest Aktiv - Minst Aktiv

Gjennomsnitt
Varians

Observasjoner
Gruppevarians

Antatt awik mellom gjennomsnittene

fg

t-5tat

P(T<=t) ensidig
T-kritisk, ensidig

10,30959396 13,78861849
55,82836622 B6,25847067
19 20
71,45463607
0
37
-1,28470016

0,103441081

1,68709362
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t-Test pd informasjons-rate: «Topp ESG — Mest Aktiv» mot «Topp ESG — Minst Aktiv»

Mest Aktiv Minst Aktiv

Gjennomsnitt 0,093008197 0,073936069
Varians 0,111275849 0,096935251
Observasjoner 20 20
Gruppevarians 0,10410555
Antatt awik mellom gjennomsnittens 0
fg 38
t-Stat 0,18692277
P(T<=t) ensidig 0,426357808
T-kritisk, ensidig 1,68595446

t-Test pd informasjons-rate: «Bunn ESG — Mest Aktiv» og «Bunn ESG — Minst Aktiv»

Mest Aktiv - Minst Aktiv

Gjennomsnitt -0,11627296 -0,15000621
Varians 0,225358214 0,100054156
Observasjoner 15 20
Gruppevarians 0,161012887
Antatt awik mellom gjennomsnittens 0
fg 37
t-Stat 0,262414191
P(T==t) ensidig 0,397228863
T-kritisk, ensidig 168709362

C: Regresjoner med differanseavkastning

Regresjon pé differanseavkastning: Fama French Tre-Faktor Modell

) @ ) @
Topp Bunn Topp Bunn
ESG ESG ESG ESG
Benchmark -.021 215%F - 168%** 051
(.320) 0) ©) (.400)
SMB -.007#* .001* -.001 0
(.01) (07) (137) (.825)
HML 0 .001 -.001* 0
(.165) (.185) (.088) (977)
_cons 0 -.002 0 -.002

(735) (:253) (97) (.348)
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Observations 60 60 60 60
R-squared 213 445 352 017
p-values are in parentheses

X p<.01, ¥* p<.05, * p<.1

Regresjon pé differanseavkastning: Fama French Fem-Faktor Modell

@ @) ©) 4
Topp Bunn Topp Bunn
ESG ESG ESG ESG
Benchmark -.044* 259k - 1538k 122%
(.058) (0) (.004) (.060)
SMB 0 .001 -.001 -.001
(:218) (:531) (116) (:271)
HML 0 0 -.001 0
(.612) (.655) (4 (.889)
RMW .0071%* -.002* -.001 -.003%*
(.024) (.084) (.578) (.029)
CMA -.001* .002* 0 .002
(.094) (.085) (.875) (17)
_cons 0 -.002 0 -.002
(.980) (:34) (.907) (:519)
Observations 60 60 60 60
R-squared 324 .498 .358 126

p-values are in parentheses
K P01, ¥* p<.05, * p<.1

Regresjon pé differanseavkastning: Fama French Fem-Faktor Modell med Moment

) @ ® @
Topp Bunn Topp Bunn
ESG ESG ESG ESG
Benchmark -.046%* 254k - 16%EE 117%*
(.048) (0) (.003) (.083)
SMB -.001 0 -.002* -.001
(177) (.634) (.088) (.248)
HML 0 0 -.001 0
(.483) (-809) (:294) (:998)
RMW .0071%* -.002* -.001 -.003%*
(.031) (.078) (:52) (.028)
CMA -.001* .002* 0 .002
(.098) (.080) (.867) (172
MOM 0 0 -.001 0
(.498) (.598) (.435) (.692)
_cons 0 -.002 0 -.002
(.907) (:39) (.818) (.565)
Observations 60 60 60 60
R-squared .329 .501 .365 128

p-values are in parentheses
#RE H 01, ** p<.05, * p<.1



	Forord
	Sammendrag
	Innholdsfortegnelse
	1. Introduksjon
	2. Teori og litteratur
	2.1 Bærekraft/ESG
	2.2 ESG og bedrifters finansielle resultater
	2.3 Bærekraftig investering
	2.4 Hvordan ESG-fokus bidrar til meravkastning for investor
	2.5 Hvordan ESG-fokus kan bidra til mindreavkastning
	2.6 Litterature review
	2.7 Tracking error
	2.8 Aktiv vs passiv forvaltning

	3. Hypotese
	4. Data
	4.1 Innsamling av data
	4.2 Valg av ESG-Score
	4.2.1 MSCI
	4.2.2 Refinitiv
	4.2.3 Morningstar

	4.3 Valg av referanseindeks
	4.4 Fama-French Faktorer
	4.5 Avgrensning av fond
	4.6 Konstruksjon av porteføljer

	5. Metode
	5.1 Prestasjonsmål
	5.1.1 Sharpe rate
	5.1.2 Treynor-rate
	5.1.3 Informasjonsrate
	5.1.4 Tracking error
	5.1.5 Aktiv avkastning
	5.1.6 T-test av prestasjonsmål

	5.2 Fama French Modeller
	5.3 Fama French Tre-Faktor Modell
	5.4 Fama French Fem-Faktor Modell
	5.5 Carhart Fire-Faktor Modell
	5.6 Fama French Fem-Faktor med Moment
	5.7 Differanseavkastning
	5.8 OLS-antakelser

	6. Analyse
	6.1 Deskriptiv statistikk
	6.1.1 Deskriptiv statistikk
	6.1.2 Kumulativ avkastning
	6.1.3 Prestasjonsmål
	6.1.4 Test av prestasjonsmål

	6.2 Fama French Tre-Faktor
	6.3 Fama French Fem-Faktor
	6.4 Carhart Fire-Faktor Modell
	6.5 Fama French Fem-Faktor med Moment
	6.6 Differanseavkastning

	7. Konklusjon
	8. Litteraturliste
	9. Vedlegg
	A1: Breusch-Pagan
	A2: Breusch-Godfrey
	B: T-tester
	C: Regresjoner med differanseavkastning


