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Sammendrag

I nyere tid har indeksforvaltning og ESG blitt stadig mer sentrale temaer innen finans.
Indeksforvaltning er blitt en foretrukket investeringsstrategi for mange investorer, da
strategien er forbundet med diversifiseringsgevinster og lave forvaltningskostnader. I tillegg
til den ekte interessen for indeksforvaltning er et omdiskutert tema hvordan barekraft og ESG-
utfordringer kan inkluderes i investeringsbeslutninger. Tilstromningen av barekraftsrelatert
oppmerksomhet har fort til at fondsforvaltere opplever forventninger om & ta et storre
samfunnsansvar enn tidligere. I lys av dette seker vi & vurdere hvordan indeksforvaltning blir
pavirket av den ekende trenden innen ansvarlige investeringer ved & besvare folgende

problemstilling:

I hvilken grad benyttes negativ ESG-screening av skandinaviske kapitalforvaltere, og

hvordan pavirker dette kapitalforvalternes kunder?

Problemstillingen besvares med utgangspunkt i tolv skandinaviske indeksfond som felger den
globale indeksen — MSCI World. I lys av diversifiseringsteori vil negativ ESG-screening forer
til et redusert investeringsunivers. Vi benytter oss av kjente prestasjonsmal for & avdekke

hvordan negativ ESG-screening pavirker fondenes prestasjoner i perioden 2017-2021.

Tidligere empiri tar i1 stor grad utgangspunkt i ESG-score som et referansepunkt for
barekraftprofilen til finansielle instrumenter. Dette studiet skiller seg fra tidligere empiri, da
studiet baserer seg pd faktiske eksklusjoner av selskaper, som forer til en reduksjon i fondenes
investeringsunivers. Oppgaven kan derfor med sterre presisjon peke pa sammenhengen
mellom den praktiserte screeningstrategien og fondenes prestasjoner, ved hjelp av andre

modeller enn hva som er benyttet i tidligere empiri.

Som folge av resultatene fra véare analyser peker oppgaven pa en positiv sammenheng mellom
negativ ESG-screening og globale indeksfonds prestasjoner i perioden 2017-2021. Pa
bakgrunn av manglende signifikans kan vi ikke pasté at fondenes positive prestasjoner, utover
referanseindeks, skyldes negativ ESG-screening. Resultatene legger likevel til grunn at
investor ikke pdvirkes negativt av kapitalforvalternes implementering av negativ ESG-
screening. Investor mé derfor ikke velge mellom bedret ESG-profil og finansielle prestasjoner

ved sine investeringer i globale indeksfond.
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Forord

Denne masteroppgaven utgjer et avsluttende arbeid for var utdannelse innen @konomi og
administrasjon ved Norges Handelshayskole (NHH). Masteroppgaven utgjer 30 poeng av en
mastergrad (300 poeng). Temaene som inngar i oppgaven er sentrale temaer fra var

hovedprofil, finansiell gkonomi.

Problemstillingen bygger pd en genuin interesse for kapitalforvaltning og berekraftige
investeringer. Som et svart omtalt tema innenfor finans de siste tidrene finnes det mye
forskning pd omradet som har gkt kompetansen rundt problemstillingen pé et generelt niva.
Samtidig er det lite forskning som baserer seg pa innvirkningen av barekraft i den praktiske
indeksforvaltningen. Vi mener dette er svert interessant for den gkende investorbasen i
verden, og den betydelige veksten i kapital innenfor indeksforvaltning. Arbeidet har vart en

utfordrende prosess, samtidig har dette semesteret vaert svaert laererikt.

Vi ensker & rette en stor takk til var veileder, Svein-Arne Persson, for oppmuntring og gode
diskusjoner rundt utarbeidelse av problemstillingen og prosessen frem til de resultater vart
arbeid viser til. Oppgaven er basert pd data tilknyttet kapitalforvalteres investeringsstrategi.
Samarbeid med skandinaviske kapitalforvaltere har derfor vart nedvendig. Vi ensker & rette
en takk til alle involverte kapitalforvaltere for all hjelp og tilgjengeliggjoring av data. I tillegg
retter vi en ekstra takk til Storebrand Asset Management, for innholdsrike samtaler og
forklaringer av den praktiske prosessen rundt ulike metoder for ESG-integrering og passiv

forvaltning.

Bergen, Mai 2022.
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1. Introduksjon

Det mye omtalte begrepet “Berekraftig utvikling” ble forst presentert av FNs
Verdenskommisjon for miljo og utvikling 1 1987. I ettertid har barekraft blitt presisert
gjiennom tre dimensjoner; klima og milje, ekonomi og sosiale forhold. Arbeidet pa de tre
omradene har som mal & finne lesninger som dekker dagens behov uten negativ innvirkning
pa fremtidige generasjoners behov. Barekraft har 1 nyere tid blitt en naturlig del av samfunnet
og i nzringslivet. Blant annet ble UN Global Compact! presentert ved tusenarsskifte, for &
implementere viktige aspekter av barekraft inn 1 neringslivet gjennom prinsipper knyttet til
arbeidsrett, klima og miljo, samt antikorrupsjon (UN Global Compact, 2014). T 2015
presenterte FN 17 nye barekraftsmal’. Malene beskriver sentrale faktorer for & oppné en
barekraftig utvikling og er knyttet til de tre dimensjonene for berekraft (FN-sambandet,
2021).

Berekraftbegrepet har gjennom UN Global Compact og andre prinsipper fatt en sentral rolle
innen finans. Momenter som berekraftig investering, ansvarlig investering og ESG er derfor
blitt aktualisert i finansmarkedene. ESG er et samlebegrep for utfordringer innen berekraft
som vil introduseres 1 Kapittel 2. Sekelyset pd ansvarlig investering og ESG har fort til at
kapitalforvaltere i dag star overfor forventninger til & ta et sterre samfunnsansvar enn tidligere.
Integrering av ESG-problematikken ved investeringer er viktig for a tilfredsstille investorers

endrede preferanser, men ogsé som folge av nye krav og reguleringer.

En annen fremvoksende trend siden tusenarsskifte er okt etterspersel etter passiv forvaltning
(Walker, 2020). Passiv forvaltning tar utgangspunkt i & replikere en referanseindeks (Hoegh-
Krohn, 2005). Walker (2020) peker pa at veksten innen passiv forvaltning kan skyldes lave
forvaltningskostnader og det faktum at aktive alternativer ikke skaper merverdi for investorer
ndr man justerer for kostnader. Passiv forvaltning ber ogsé anses som et godt alternativ da
bredden i investeringsuniverset muliggjor store diversifiseringsgevinster som folge av en

veldiversifisert portefolje.

! Appendiks A: UN Global Compact

2 Appendiks B: FNs barekraftsmal



Dette studiet kombinerer de to trendene innen kapitalforvaltning, ansvarlig investeringer og
passiv forvaltning. Ved 4 ta hensyn til ESG-utfordringer i passiv forvaltning kan det fore til
avvik fra referanseindeksen, noe som kan vare problematisk i1 forhold til kapitalforvalternes
mandat. Studiet tar utgangspunkt i negativ ESG-screening. Negativ ESG-screening er en
strategi som integrerer ESG-problematikken gjennom & ekskludere selskaper som ikke
tilfredsstiller ex-ante kriterier for bearekraft satt av investor. Strategien forer til reduserte
investeringsunivers for kapitalforvaltere, som ifelge diversifiseringsteori kan fore til lavere

risikojustert avkastning. I den forbindelse presenterer vi en todelt problemstilling.

I hvilken grad benyttes negativ ESG-screening av skandinaviske kapitalforvaltere, og

hvordan pavirker investeringsstrategien kapitalforvalternes kunder?

Oppgaven seker a besvare problemstillingen med en praktisk tilneerming ved gjennomgang av
kapitalforvalternes eksklusjonslister, og ved evaluering av tolv indeksfond med negativ ESG-
screening 1 perioden 2017-2021. For & nyansere evalueringen ser vi pa hvordan gkt
screeningintensitet i perioden pavirker prestasjonene til fondene etter ekskludering.
Screeningintensitet beskriver i denne sammenheng antall selskaper som ekskluderes fra

fondenes investeringsunivers.

Tidligere empiriske undersekelser baserer seg i stor grad pa ESG-score som en parameter for
investeringens barekraftprofil. Denne oppgaven baserer seg derimot pa unik data om fondenes
implementering av negativ ESG-screening. Det forer til at vi kan analysere hvordan ekt
screeningintensitet pavirker fondene, ved bruk av enklere metodikk som folge av
undersokelser uten direkte sammenligning mot referanseindeks. Videre muliggjer den

anvendte data analyse av hvilke former for eksklusjoner som har sterst padvirkning pa fondene.

Denne oppgaven er bygd opp pé felgende vis: Forst presenteres en teoridel som peker pa
viktige aspekter ved problemstillingen. Videre utforskes tidligere empiri pa emnet for 4 tilfore
flere perspektiver pa problematikken rundt ansvarlig investeringer. Deretter vil vi gjennomgé
hvordan vi har behandlet data og hvordan data blir benyttet 1 analysen. I denne delen blir ogsa
oppgavens metodiske valg presentert. Avslutningsvis fremstilles analysens resultater, og en
diskusjon pd hvordan negativ ESG-screening pdvirker fondene og investor, i lys av tidligere
empiri. Basert pa diskusjonen presenteres en kort konklusjon av problemstillingen, samt

begrensninger ved oppgaven og innspill til videre forskning pa omradet.



2. Teoretisk grunnlag og begrepsforstaelse

Dette kapittelet tar for seg relevant teori som brukes for & belyse problemstillingen. Teorien
som presenteres er knyttet til de tre hoveddelene av oppgaven; investeringsobjektet aksjefond,
ESG som en del av en investeringsstrategi, og sentrale trekk ved finansiell analyse og

fondsevaluering.

2.1 Aksjefond

Et verdipapirfond defineres av Verdipapirfondenes forening (VFF) som en kollektiv
investering der flere investorer sammen plasserer kapital i verdipapirmarkedene.
Verdipapirfond forvaltes av en kapitalforvalter (VFF, 2022). Dette studiet tar for seg globale
aksjefond. VFF (2022) definerer globale aksjefond som verdipapirfond hvor minst 80% er
investert 1 aksjer 1 selskaper fra flere deler av verden, med et minimum i Europa, USA og

Japan.

2.1.1 Investeringsstrategi

For alle fond bestemmes en investeringsstrategi. En investeringsstrategi spesifiserer hvordan,
og hvilke typer verdipapirer fondet skal investere i (Degskeland, 2021). Sentralt i enhver
investeringsstrategi er valget om fondet skal forvaltes aktivt eller passivt. Passiv forvaltning
omtales som indeksforvaltning, da mélet er & replikere en indeks nermest mulig (Hoegh-

Krohn, 2005).

Passiv forvaltning tilsier at kapitalforvalteren ikke foretar enkeltvalg og aksjeplukking. Denne
formen for investering er et attraktivt investeringsalternativ for investorer som tror pa
effisiente markeder. Troen pa effisiente markeder omhandler hvilken informasjon som
reflekteres i prisen pa en aksje. Det finnes tre grader av effisiens, hvor den sterkeste formen
beskriver en situasjon hvor all tilgjengelig informasjon til enhver tid er reflektert i
markedsprisen. I et slikt tilfelle er det ikke mulig & skape positive alfa-verdier (Sushko &
Turner, 2018). Et annet syn som favoriserer passiv forvaltning, er synet om at aktiv forvaltning
kan anses som et nullsumspill, der de totale effektene av aktive beslutninger vil vare null, og
dermed ikke avvike fra den generelle markedsutviklingen. Ved & justere aktive fond for
kostnader, vil det i sum fore til en mindreavkastning i forhold til markedet. Det vil si at det

kun er de best forvaltede fondene som vil kunne skape meravkastning over markedet, nar



kostnader er hensyntatt. Passiv forvaltning kan derfor vere et bedre alternativ da
kostnadsnivéet gjerne er langt lavere enn ved aktiv forvaltning (Finansportalen, 2018). Dette

er argumenterer som underbygger en voksende investorbase innen passiv forvaltning (Walker,

2020).

En indeks defineres som en vektet sammensetning av aksjer i et marked (VFF, 2022). Formalet
til en indeks er & fremstille utviklingen i markedet eller en avgrenset del av et marked (Vilas
et al., 2022). Det er vanlig med geografisk avgrensning, hvor markeder kan representere
verdensdeler, land eller regioner. I denne oppgaven begrenses markedet minimalt da vi ser pa
globale aksjefond. Alle fond ber males mot en referanseindeks. Valget av referanseindeks er
derfor en sentral del av investeringsstrategien til et fond, og brukes i evalueringsprosessen

(Deskeland, 2021).

2.2 Beerekraft som en investeringsstrateqgi

ESG har blitt et sentralt begrep i neringslivet og i finansmarkedene. Begrepet ble forst
presentert 1 2005 under «Who Cares Wins»-konferansen og er en forkortelse for
Environmental, Social og Governance. ESG refererer til barekraftige utfordringer knyttet til
klima og milje, sosiale forhold og selskapsstyring (Schoenmaker & Schramade, 2019), og har
i ettertid blitt konkretisert og knyttet til FNs bearekraftsmél. The CFA Institute (CFA) har
presentert konkrete problemstillinger og utfordringer som er nert relatert til begrepet. Tabell
1 peker pé sentrale problemstillinger knyttet til de tre faktorene, men det finnes likevel ingen
fullstendig oversikt over alle problemstillinger og utfordringer. Kompleksiteten 1
problemstillingene medferer at utfordringene kan vare knyttet til flere av ESG-dimensjonene

(The CFA Institute, 2015).

Tabell 1: Eksempler pd ESG-utfordringer (The CFA Institute, 2015)



Prosessen som omhandler & integrere disse ESG-utfordringene inn i investeringsprosessen
omtales gjerne som Socially Responsible Investments (Renneboog et al., 2008), heretter
omtalt som SRI, og er en beskrivelse av ansvarlige investeringer. Malet med SRI deles i tre
investeringsobjektiver. Det forste objektivet er & forbedre portefoljens avkastning- og
risikoprofil, som referer til det generelle objektivet ved finansielle investeringer. Videre kan
SRI bidra til at investeringer stemmer overens med investorens egne verdier, ogsé kjent som
verdibasert investering. Det tredje objektivet belaper seg pa investors enske om & investere i

aktiva som bidrar til en mer barekraftig fremtid (Giese et al., 2019).

ESG-begrepet kom i1 sammenheng med introduksjonen av «Principles for Responsible
Investments»®, heretter omtalt som PRI. PRI ble utviklet gjennom et samarbeid mellom FN og
flere store institusjonelle investorer. Prinsippene er utarbeidet for & forstd
investeringsimplikasjonene av ESG-faktorene, og har som mal 4 oppfordre og motivere
investorer til 4 foreta ansvarlige investeringer samt bidra til baerekraftige markeder (Principles
of Responsible Investments, 2022). Figur 1 viser tilslutningen av institusjonelle investorer til
PRI, som har hatt en eksponentiell vekst siden introduksjonen i 2006. Denne utviklingen
bekrefter at ansvarlige investeringer og ESG-integrering har blitt en sentral faktor for

institusjonelle investorer, og kapitalforvaltere, som vi pekte pa innledningsvis.
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Figur 1: Tilslutningen til PRI. Signatories beskriver antall tilsluttere til PRI blant
institusjonelle investorer. Figuren er fremstilt basert pd data fra PRI (Principles of
Responsible Investments, 2022).

3 Appendiks C: Principles of Responsible Investment



Videre utvikling pa omradet er blant annet introduksjonen av EU-taksonomien som tradte i
kraft juli 2020. EU-taksonomien omhandler fire betingelser som selskaper og all skonomisk
aktivitet md imetekomme for & kunne kvalifisere til en barekraftig drift. Taksonomien anses
som et klassifiseringssystem, der man ensker & sikre en felles forstelse og definisjon av
barekraft og berekraftige handlinger. Malet med taksonomien er & serge for méilrettede
investeringer inn i berekraftige prosjekter, for & nd EUs klimamal for 2030 (European

Commission, 2022).

Selv om integreringen av ESG-begrepet og SRI i investeringsbeslutninger er en naturlig
problemstilling for mange investorer i dag, er likevel ikke konseptet om ansvarlige
investeringer nytt. Allerede pé starten av 1900-tallet finner vi tilfeller hvor tobakk, alkohol og
spillvirksomhet ble ekskludert som folge av etiske normer (Sauer, 1997). Dagens strategier for
a inkludere ESG 1 investeringsstrategien bygger pa metoder fra denne tiden. Det finnes mange

ulike metoder, hvor denne oppgaven tar utgangspunkt i ESG-screening.

2.2.1 ESG-integrering i investeringsstrategier

Tilslutningen til PRI viser at inkludering av ESG-faktorene har blitt sentralt for mange
kapitalforvaltere. Det er likevel ingen fasit pd hva ansvarlige investeringer er eller hvilke
investeringsstrategier som sikrer SRI. Det finnes flere ulike strategier for en ansvarlig investor.
En vanlig tilneerming er investering med bruk av ESG-screening, for & sikre mer barekraftige
markeder. Metoden tar blant annet utgangspunkt i de presenterte ESG-utfordringene 1 Tabell
1. The CFA Institute presenterte 1 2015 seks ulike strategier for & inkludere ESG-utfordringer
1 investeringsprosessen (The CFA Institute, 2015):

1. Ekskludering (negativ screening)
Best 1 klassen (positiv screening)
Aktivt eierskap

Tematiske investeringer

Investering pad bakgrunn av innvirkning

A O i

ESG-integrering

The CFA Institute (2015) beskriver en ekskluderingsstrategi som prosessen der investorer
ekskludere selskaper som ikke tilfredsstiller investors krav tilknyttet baerekraft. Strategien
belager seg derfor pa ex-ante vurderinger av bearekraft foretatt av investor/kapitalforvalter.

Motsetningen til ekskluderinger er best i klassen-strategien, ogsa kjent som positiv screening.



Positiv screening omhandler at investor holder en portefelje som har overvekt i selskaper med
hayest ESG-score, eller selskaper med best baerekraftig momentum i bransjen. Barekraftig

momentum beskriver at selskaper har sterk fremgang innen ESG.

Nér investor forsgker & forbedre et selskaps barekraftige utgangspunkt anses det som aktivt
eierskap. Strategien kan blant annet komme til uttrykk ved at investorer stemmer ved
generalforsamlingen og ved konfrontasjon med selskapet (The CFA Institute, 2015). Den
fjerde strategien, tematiske investeringer, handler om a investere i sosiale, industrielle eller
demografiske trender som kan knyttes til ESG-utfordringene. Det kan for eksempel vere ved
a investere 1 alternative energikilder. En slik strategi kan knyttes til den store veksten i gronne

investeringer som foregikk under Covid-19 pandemien (Lorch-Falch & Sattem, 2020).

Investeringer pa bakgrunn av innvirkninger, den femte strategien, knyttes til investeringer i
instrumenter med den intensjon om & genere klimatiske eller sosiale gevinster i tillegg til
finansiell avkastning. Strategien stiller strengere krav til investeringer, ettersom
investeringene ogsa ma sikre en positiv effekt pad samfunnet. Et eksempel pa en anvendelse av
denne strategien kan vare & investere i karbonfangst, noe som er med & redusere verdens

karbonavtrykk.

Den siste presenterte strategien omhandler ingen ex-ante vurderinger og kriterier for
barekraft. ESG-integrering gar ut pa & systematisk inkludere ESG-risiko og ESG-muligheter
som en faktor i investors investeringsanalyse, slik at ESG inkluderes i den totale vurderingen.
I motsetning til tidligere presenterte strategier baserer ikke ESG-integrering seg nedvendigvis
pa sammenligning med andre investeringsmuligheter. Da hensikten i utgangspunktet er &

hensynta de risikomomenter og muligheter som kan knyttes til investeringens ESG-profil.

Negativ ESG-screening

Denne oppgaven tar utgangspunkt i den ferste strategien, negativ ESG-screening, heretter
omtalt som negativ screening. Negativ screening var, ifolge undersekelser fra 2018, den mest
anvendte metoden for ESG-screening (Amel-Zadeh & Serafeim, 2018). Det kan skyldes at
metoden er relativ enkel & implementere, med hensyn til ressursbruk. Samtidig argumenteres
det for at metoden er minst effektiv av de presenterte strategiene (Schoenmaker & Schramade,
2019) og investorer mener at bruken av strategien vil reduseres i tiden fremover (Amel-Zadeh
& Serafeim, 2018). I lys av passiv forvaltning kan metoden likevel vere et viktig verktoy.

Passive fond omfatter ofte store portefeljer, hvor nar oppfelging av hvert enkelt selskap vil



vaere svert ressurskrevende. Det er i tillegg mindre spillerom for & tilpasse portefoljene uten
at det oppstér store avvik fra referanseindeks (Schoenmaker & Schramade, 2019). Negativ
screening gjor det mulig for kapitalforvaltere & inkludere ESG 1 sine investeringsbeslutninger,
og likevel beholde store deler av fordelene ved passiv forvaltning, som felge av sma avvik fra

referanseindeksen.

Negativ screening skiller mellom to former for ekskluderingsgrunnlag; verdibaserte
ekskluderinger og normbaserte ekskluderinger. Verdibaserte ekskluderinger refererer til
selskapets forretningsomrade. Ved et verdibasert ekskluderingsgrunnlag kan hele bransjer
ekskluderes fra et investeringsunivers. Bransjer som ofte ekskluderes er tobakk,
spillvirksomhet og vépenindustri (Schoenmaker & Schramade, 2019). Strategien kan ogsa
omfatte deler av forretningsomradene til selskaper, f.eks. hvis et selskap har mer enn 5% av
inntektene sine fra cannabis. Verdibaserte eksklusjoner kan knyttes til flere av utfordringene
presentert av The CFA Institute og FNs baerekraftsmal, blant annet gjennom karbonutslipp og
eksklusjon av fossile selskaper. Eksklusjoner som omfatter etiske normer, normbaserte
eksklusjoner, er som oftest tilknyttet brudd pa internasjonale normer og lovverk. Eksempelvis
kan det skyldes brudd pd menneskerettigheter eller arbeidsrett, korrupsjon og ekonomisk
kriminalitet, eller selskaper som forarsaker store miljeskader (The CFA Insitute, 2015).
Normbaserte eksklusjoner knyttes ofte til UN Global Compact (UNGC) og investorer
ekskluderer derav selskaper som bryter med UNGC sine retningslinjer. Med utgangspunkt i
ESG-utfordringene, fremgér det at grunnlaget for ekskludering kan vere komplekst og at det

kan foreligge bade normbasert og verdibasert grunnlag for ekskluderingen av et selskap.

Negativ screening kan pévirke selskapers finansieringskostnad og kan illustreres ved
sensitiviteten for endringer 1 tilbud og ettersporsel (Ibbotson et al., 1984). Dersom et stort antall
investorer konsekvent utelukker et selskap fra sitt investeringsunivers vil selskapets kapitalkostnad
oke over tid, som folge av redusert ettersporsel fra investorer. Endringen i etterspersel og hoyere
kostnader gjor det vanskelig for selskapene & investere 1 utvikling, og kan derfor ha en negativ
effekt pé selskapets lonnsomhet. Det kan dermed gi insentiv til & endre adferd og igangsette
barekraftige tiltak. Utfordringen er likevel at de okte kostnadene gjor det vanskelig for
selskapene & endre adferd. Barekraftstiltak kan vare svert kostbare, og selskapene mangler
muligheter for finansiering (Schoenmaker & Schramade, 2019). I praksis vil likevel denne
problematikken vare mindre utfordrende da flere laneinstitusjoner og institusjonelle

investorer tilbyr alternative former for finansiering, som for eksempel gronne obligasjoner.



Gronne obligasjoner defineres som finansiering for a igangsette miljoriktige handlinger og

prosjekter (The Green Bond Principles, 2018).

2.3 Finansiell teori

Dette delkapittelet gir en oversikt over sentral finansiell teori, som legger grunnlaget for videre
analyse i oppgaven. Sentrale aspekter ved investeringer vil ogsé presenteres for & sikre en

felles forstaelse av fondsevaluering.

Forholdet mellom avkastning og risiko, og hvordan dette er avgjerende for investorers
beslutninger har eksistert i lang tid, men det fantes lite teori som forklarer sammenhengen.
Forstaelsen kom ferst pa 1950-tallet da Harry Markowitz publiserte sin teori om hvordan ulike
finansielle instrumenter kan settes sammen 1 portefoljer for & redusere risiko (Markowitz,
1952). Han utvidet sine studier i 1959 hvor teorien om diversifisering ble introdusert
(Markowitz, 1959). Markowitz sin litteratur fra 1950-tallet la grunnlag for videre forskning pa
emnet, som blant annet forte til utviklingen av Kapitalverdimodellen (CAPM) publisert av
William Sharpe, John Lintner og Jan Mossin pa midten av 1960-tallet (Sharpe, 1964; Lintner,
1965; Mossin, 1966). CAPM er en prisingsmodell med mal om & finne forventet avkastning
pa et instrument ved & ta utgangspunkt i systematisk risiko. Modellen er fortsatt sentral 1
moderne finanslitteratur og blir sett pad som en grunnpilar innen nyere finansteori. Videre ble
forholdet mellom risiko og avkastning ytterligere presisert ved utviklingen av risikojusterte
prestasjonsmél, der Sharpe ratio har fatt en sentral rolle 1 beskrivelsen av

diversifiseringsgevinster (Sharpe, 1966).
2.3.1 Avkastning og risiko

Avkastning
Avkastningen til et finansielt instrument beskriver den gevinst eller det tap instrumentet har
oppnddd i en periode. Det finnes flere metoder & beregne avkastning pd, hvor de vanligste er

aritmetisk-, geometrisk- og logaritmisk avkastning.

Logaritmisk avkastning er en mye anvendt metode for beregning av avkastning da den er
sveert anvendelig, blant annet fordi den er additiv. Oppgaven baserer seg derfor pa
logaritmisk avkastning. Vi benytter oss av folgende formel for 4 omgjere aritmetisk

avkastning til logaritmisk,
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RL =In(1+Ry),
hvor
R,L, = Logaritmisk historisk avkastning for fondet,

R} = Aritmetisk historisk avkastning for fondet.

Risiko

Det finnes ingen universell definisjon pa risiko for finansielle instrumenter, men konsensus er
at finansiell risiko omhandler spredningen av avkastningen til et instrument. Ved hoy
spredning av avkastning i en periode, antas risikoen til instrumentet & vaere hoy. Instrumenter
med hoy grad av avkastningsspredning anses som mer «uforutsigbare», og risiko beskriver da

denne uforutsigbarheten (Hillier et al., 2016).

Standardavvik er mye anvendt for & male et instruments totale risiko, og er derfor et sentralt
risikomal i denne oppgaven. Risikomalet tar for seg spredningen av avkastningen et instrument
opplever ved a beregne avstand mellom intervallets avkastning og periodens gjennomsnittlige

avkastning. Standardavvik er matematisk gitt som (Hillier et al., 2016),

o = ’Z(x—u)z,
N

o = Standardavvik (totalrisiko),

hvor

x = Historisk avkastning i en periode,
u = Gjennomsnittlig historisk avkastning,

N = Antall perioder.

Videre kan standardavvik deles opp 1 to parametere, «oppside» og «nedside» standardavvik.
Parameterne beskrive oppside- og nedsiderisiko, der oppsiderisiko maéler spredningen av
positiv avkastning, og nedsiderisiko maler spredningen av perioder med tap. En fordel ved a
skille mellom negativ og positiv varians i avkastning er at nedsiderisiko beskriver den pétatte
risikoen som forarsaker tap for investoren, og er risiko investor ensker & unngd. Motsatt vil

spredning 1 positiv avkastning 1 utgangspunktet kun pavirke investoren positivt.

Finansiell risiko (totalrisiko) kan ses pa som summen av systematisk og usystematisk risiko.

Systematisk risiko beskriver markedsrisikoen til et instrument. Motsatt handler usystematisk
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risiko om den iboende risikoen til et enkelt instrument, og omtales gjerne som
selskapsspesifikk risiko. I dag er forstaelsen av systematisk og usystematisk risiko sentral for
forstaelsen av diversifiseringsgevinster. Standardavvik dekker bade systematisk og

usystematisk risiko.

Beta, ogsé kjent som markedsrisiko, méler sensitiviteten mellom et finansielt instrument og
markedet. Parameteren beskriver derfor instrumentets systematiske risiko. Mer spesifikt for
denne oppgaven vil det vare sensitiviteten mellom et fond og referanseindeks som en proxy
for det globale markedet. Vi ensker & undersgke hvorvidt negativ ESG-screening forer til
gevinst eller tap for en investor, og beta er da viktig for & avdekke hvordan negativ screening

pavirker fondets systematiske risiko. Beta er matematisk gitt som (Kenton, 2021),

Covariance(Ry,Rp)

B =

variance(Rp)
hvor
B = Beta,
R,, = Historisk avkastning til fondet,

R, = Historisk avkastning til referanseindeks.

2.3.2 Diversifisering

Markowitz sine studier pa 1950-tallet om hvordan instrumenter kan settes sammen i
portefoljer forte teorien om diversifisering frem i lyset. I 1952 kom han frem til at ved & oke
antall instrumenter 1 en portefelje vil portefeljens totalrisiko bli redusert (Markowitz, 1952),
som 1 ettertid er omtalt som diversifiseringseffekten (Markowitz, 1959). Intuisjonen bak
diversifiseringsteori er at det ikke er nok & se pa avkastning og risiko for hvert enkelt
instrument 1 portefoljen. Ved & gjennomfore flere investeringer, kan en investor oppné
diversifiseringsgevinster hvor portefeljens risikoprofil er lavere enn den vektede summen av
instrumentenes risiko. Altsd ferer motsetninger i selskapsspesifikk risiko til en reduksjon 1
portefoljens usystematiske risiko, ved & kombinere ulike instrumenter (Mcclure, 2021). Figur
2 illustrerer diversifiseringseffekten, hvor det fremgar at et gkt antall instrumenter i portefoljen
forer til redusert totalrisiko. Diversifiseringseffekten pavirker kun portefoljens usystematiske

risiko, da systematisk risiko holdes konstant, jf. Figur 2.
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Usystematisk risiko

Standardavvik

Antall instrumenter i portefeljen

Systematisk risiko =~ === Standardavvik

Figur 2: En skisse for d illustrer diversifiseringseffekten beskrevet ved systematisk
risiko og usystematisk risiko, som beskrives av Mcclure (2021). Portefoljens totale
risiko og usystematisk risiko reduseres ndr antall instrumenter i portefoljen oker.

Globale indeksfond kjennetegnes gjerne av store investeringsunivers. En motivasjon for a
investere 1 globale indeksfond er derfor antatt store diversifiseringsgevinster.
Diversifiseringsgevinster kan utarte seg badde som redusert totalrisiko, og som heyere
langsiktig avkastning (Segal, 2021). Vér antakelse bygger pd diversifiseringsteori og tar
dermed utgangspunkt 1 reduserte investeringsuniverset som folge av negativ ESG-screening
vil fere til reduserte diversifiseringsgevinster gjennom heyere usystematisk risiko, som

fremstilt 1 Figur 2.

2.4 Evaluering av fond

I denne delen av oppgaven vil det presenteres risikojusterte prestasjonsméal og parametere som

blir benyttet for & evaluere fondenes prestasjoner i perioden.

2.4.1 Sharpe ratio

Sharpe ratio méler risikojustert avkastning med utgangspunkt i et instruments risikopremie og
totalrisiko. I ssmmenheng med diversifisering gjor Sharpe ratio det enkelt & sammenligne ulike
portefoljer da det med et enkelt tall beskriver portefeljens forhold mellom risiko og
avkastning. Med andre ord viser Sharpe ratio et instruments avkastning per enhet av risiko, og

beskriver derfor effektiv avkastning. Malet benyttes 1 dag i stor grad innen finans, og anses
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som et helt sentralt mal for fond- og portefoljeevaluering. Sharpe ratio benytter standardavvik

som risikoparameter, og er matematisk gitt som (Fernando, 2022),

. Ry,—R
Sharpe ratio = pa—f,
P

hvor

R,, = Fondets historiske avkastning,
Ry = Historisk risikofri rente,

op = Fondets standardavvik.

2.4.2 Jensen’s alpha

Jensen’s alpha, heretter omtalt som alfa, beregner mindre- og meravkastningen til et
instrument, med utgangspunkt i instrumentets forventede avkastning (CAPM). Alfa har en
sentral rolle som et prestasjonsmal i finansteori, og i kapitalforvaltning forbindes alfa med
evaluering av fondets aktive beslutninger. Aktive beslutninger er de investeringer som forer
til avvik fra referanseindeksen. Sauer (1997) peker pa at alfa er et velegnet mal ved evaluering
av ESG-indekser, som folge av mélets tilknytning til CAPM. Ved indeksforvaltning antas det
at diversifiseringsgevinsten er stor, og usystematisk risiko er minimert, jf. Figur 2. Derfor gker
presisjonen til alfa da beta beskriver tilnermet all risiko assosiert med fondene. Alfa er gitt

som (Chen, 2020),

Jensen's alpha = R, — (Rf + By * (R — Rf)),
hvor

R,, = Fondets historiske avkastning,

P
Ry = Historisk referanserente,
B, = Fondets beta,

Ry, — Ry = Historisk risikopremie,

(R + By + (Ry — Ry)) = CAPM.
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2.4.3 Tracking error

Tracking error er sentral for 4 male i hvilken grad et fond blir aktivt forvaltet, og er et mal pa
avviket fra referanseindeks. Helt presist viser Tracking error den tillagte risikoen ved avvik
fra referanseindeks, da malet beskriver standardavvik til fondets meravkastning (Informa
Investment Solutions, 2022). Ved gjennomferingen av flere aktive valg eker avviket fra
referanseindeksen som forer til en okt Tracking error. Per definisjon vil indeksfond ha lav
Tracking error da avviket fra indeks er minimalt. Det tilsier derfor at fondets risiko utover
referanseindeksens totalrisiko er lav, men kan blant annet oke ved & inkludere ESG-screening
1investeringsstrategien. Det finnes flere mater a beregne Tracking error pa, og denne oppgaven

benytter folgende formel (Chen, 2020),

Tracking error = a(Rp - Rb),
hvor
o = Standardavvik,

(Rp — Rb) = Meravkastning mellom et fond og referanseindeks.

2.4.4 Information ratio

For & vurdere den totale effekten av aktive beslutninger pa vegne av et fond kan vi benytte
Information ratio. P4 lik linje som Sharpe ratio, er Information ratio et risikojustert
avkastningsmal, som tar utgangspunkt 1 meravkastning og standardavviket til
meravkastningen. Information ratio bygger pa Markowitz sitt syn der gjennomsnitt og
standardavvik er tilstrekkelige parametere for & karakterisere en investeringsportefolje
(Goodwin, 1998). Prestasjonsmaélet brukes for & vurdere om fondets prestasjoner skyldes flaks
eller dyktighet av forvalter, ved & underseke om meravkastningen er konsistent gjennom en

periode (Informa Investment Solutions, 2022).

Intuisjonen bak Information ratio er som felger (Goodwin, 1998),

) ) ER
Information ratio = —,
OER

hvor

1
R = ;23;1 ERta

A~ 1 =5
Ofr = EZ’{:l(ERt — ER)?.
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Teller i uttrykket for Information ratio beskriver den gjennomsnittlige meravkastningen i

perioden, og nevner angir standardavviket til meravkastningen i samme periode.

Prestasjonsmalet kan ogsa fremstilles gjennom a beskrive instrumentets meravkastning og

Tracking error (Dgskeland, 2021),

Rp_Rb

Information ratio = —,
o(Rp—Rp)

hvor

R, — R, = Meravkastning mellom et fond og referanseindeks,

O'(Rp - Rb) = Tracking error.
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3. Litteratur og tidligere empiri

Ansvarlige investeringer har vaert et omdiskutert tema de siste 30 arene, men slo serlig rot
innen kapitalforvaltning pa 2000-tallet. Det finnes derfor mye forskning pa omradet. Dette
kapittelet presenterer sentrale analyser som tar utgangspunkt i ulike metoder for & undersoke

hvordan ESG-screening pavirker investeringer.

Tidlige studier er i stor grad basert pd fondsevaluering, med utgangspunkt i flere av
prestasjonsmélene presentert i Kapittel 2. Studiene tok da utgangspunkt i aktive ESG-fond.
Fordelen med denne metoden er at den baserer seg pa kjente metoder for fondsevaluering, og
gir derfor investorer nyttig informasjon om deres investeringer. Metoden er likevel
utfordrende da det er vanskelig & isolere effekten av ESG-screening fra generelle aktive
prestasjoner (Sauer, 1997). Sauer (1997) peker ogsé pé at disse undersgkelsene ikke viser til
signifikante forskjeller ved inkludering av ESG-screening. En mer egnet metode kan derfor
vaere & sammenligne ESG-indekser med konvensjonelle indekser. Ved sammenligning av
indeks forurenses ikke effekten fra ESG-screening av andre aktive beslutninger (Sauer, 1997).
I tillegg influeres ikke et slikt datagrunnlag av forvaltningskostnader, som

transaksjonskostnader og forvaltningshonorarer.

Det finnes ogsd andre metoder for & underseke problemstillinger knyttet til ansvarlige
investeringer. Blant annet benyttes metoden «The matching approach» som sammenligner
ESG-fond med konvensjonelle fond, hvor resterende egenskaper ved fondene holdes like.
Denne metoden ble blant annet benyttet av Derwall et al. 1 2005, hvor de viser til signifikant
hoyere alfa ved ESG-screening. Analysen tilsier derfor at ESG-fond presterer bedre enn fond
uten ESG-screening. Det ber likevel papekes at de to portefoljene er syntetisk fremstilt og
inkluderer kun selskaper med heyest og lavest ESG-score, hvilket kan gi andre systematiske

forskjeller 1 selskapsvalg 1 de to utvalgene som kan forklare forskjellene.

Sauer (1997) presenterer i sine undersekelser de to motstridende synene pa SRI og ansvarlig
investeringer. Synet som er positivt til ansvarlig investeringer peker pa at investor kan serge
for at portefoljen deres sammenfaller med egne etiske verdier. Investorer kan pd den maten
legge press pa selskaper som ikke tilfredsstiller deres verdier. Dertil peker Sauer (1997) pa at
baerekraftige selskaper ogsa kan prestere bedre da de har lavere risiko for & bli utsatt for
klimamessige beter og seksmaél, ofte omtalt som ESG-risiko. Becchetti et al. (2015) peker pa,

gjennom en matching approach-metode, at ESG-fond viser til heyere systematisk risiko.
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Samtidig presterte ESG-fond bedre under finanskrisen. De peker pa en mulig drsak til sterke
resultater under krisetider kan skyldes en etisk risikofaktor, som er langt lavere for ESG-fond
sammenlignet med konvensjonelle fond. Et annet perspektiv viser til selskaper med en
barekraftig selskapsstyring og positiv innvirkning pd nermiljeet kan oppleve 4 tiltrekke seg
ettertraktet arbeidskraft, samt opparbeide en mer lojal kundegruppe. Motstanderne av
ansvarlig investeringer bygger sin argumentasjon pd diversifiseringsteori, hvor reduserte
investeringsunivers kan fore til lavere diversifiseringsgevinster, jf. Kapittel 2.3.2. Det pekes
serlig pd at ESG-screening forer til ekskludering av store selskaper, hvor portefoljer da
innehar mindre selskaper som assosieres med mer volatil avkastning (Sauer, 1997). Disse
motstridende synene om ESG-screening gjentas i mye empiri i ettertid og legger grunnlaget

for var undersgkelse.

Sauer (1997) sin undersekelse tok utgangspunkt i en indeks med ESG-screening (The Domini
400 Social Index) og to konvensjonelle indekser (S&P 500 og CRSP Value Weighted market
Index). Analysen baserer seg pa & sammenligne indeksene gjennom bruk av avkastning,
varians, risikojustert avkastning og alfa. Gjennomgéende viser forskningen til lite signifikans.
Sauer konkludere derfor med at resultatene avviker fra begge synene pad ESG-integrering, da
ESG-indeksen ikke er signifikant avvikende fra de konvensjonelle indeksene. Det er likevel
interessant & papeke at ESG-indeksen viser til heyere avkastning og varians enn
referanseindeksene. Analysen viser ogsa til et flertall av positive alfa-verdier i de fleste
perioder. I tillegg finner studiet beta-verdier over 1, og den systematiske risikoen er derfor
heoyere for ESG-indeksen. Ved & analysere risikojustert avkastning, finner Sauer heoyere

Sharpe ratio for ESG-indeksen.

Schroder (2007) utvider studiet til Sauer ved & inkludere 29 ESG-indekser mot regionale og
globale konvensjonelle indekser, hvor blant annet MSCI World er inkludert. Schroder tar
utgangspunkt i en enkel faktormodell, da indeksene ikke benytter faktorbasert investering.
Resultatene fra analysen viser mye av det samme bildet presentert av Sauer (1997), hvor
flertallet av ESG-indeksene har positive alfa-verdier, men mangler signifikans. Schroder viser
ogsa til at flertallet av ESG-indeksene har en signifikant beta over 1. ESG-indeksene innehar

derfor en hayere grad av systematisk risiko enn tilstotende konvensjonelle indekser.

I motsetning til Sauer og Schréder finner Lee et al. (2010) gjennom undersekelser av 61
amerikanske ESG-fond at okt screeningintensitet forer til en reduksjon i totalrisiko, mélt ved

standardavvik. Undersgkelsen inkluderer screeningintensitet som en uavhengig variabel, og
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konkluderer videre med at risikoen likevel kan eke nar screeningintensiteten er hoy.
Interessant nok finner han ogsa negativ pavirkning pa avkastning, men Information ratio og
Sharpe ratio pdvirkes positivt ved ekt screeningintensitet. De sistnevnte resultatene er

imidlertid ikke signifikante.

Sherwood og Pollard (2017) finner derimot i sine undersgkelser, basert pA MSCI Emerging
Markets, at ESG-indeksen viser til lavere standardavvik enn tilsvarende konvensjonell indeks.
De peker samtidig pa at ESG-indeksen skaper meravkastning. Ved regionale indekser er
differansen mellom konvensjonelle- og ESG-indekser mindre i markeder med mangel pa
baerekraftige investeringsalternativer. Sherwood og Pollard (2017) peker derfor pd at ESG-

indekser presterer darligere nr mulighetene for baerekraftige investeringer er faerre.

De nevnte analysene over har behandlet ESG-screening pa et generelt niva og ikke tatt hensyn
til hvilke strategier, presentert 1 Kapittel 2.2.1, som blir benyttet. Ved undersekelser basert pa
negativ screening finner blant annet Statman og Glushkov (2009) at verdibasert ekskludering
fra et amerikansk investeringsunivers forer til mindreavkastning i perioden mellom 1992-
2007. Nagy et al. (2013) finne i1 sine undersokelser av negativ screeningintensitet basert pa
ESG-score, at ekskludering av selskaper med lavest ESG-score forer til meravkastning.
Likevel nér kriteriene blir strengere, og screeningintensiteten eker gir portefeljen en
mindreavkastning 1 forhold til referanseindeksen; MSCI World. Tilsvarende utvikling finner
de ogsa for portefoljens Information ratio. Undersekelsen viser likevel at gkt
screeningintensitet forbedrer portefoljens ESG-karakteristikker i stor grad. Nagy et al. (2013)
konkluderer derfor med en «trade off»-effekt ved intensivering av screeningintensitet, der

investorer ma velge mellom bedret ESG-score for portefeljen og finansielle prestasjoner.

Som det kommer frem av dette kapittelet sd er det mange ulike metoder for & undersoke
hvordan ESG-screening pavirker investeringer. I tillegg er det tvetydighet blant forskere om
hvordan sammenhengen mellom ESG-screening og investeringers prestasjoner utarter seg. |

Tabell 2 folger en oppsummering av de viktigste funnene som er presentert 1 dette kapittelet.
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Effekt av T l Effekt ved okt
ESG- screeningintensitet
screening
Risiko Sauer (1997) og Lee et al. (2010) peker Lee et al. (2010) viser
Schroder (2007) peker | pé lavere risiko ved til okt risiko ved hoy
pa okt beta moderat intensitet intensitet
Diversifiseringsteori Becchetti et al. (2015)
lavere risiko under
Becchetti et al. (2015) | kriseperioder som folge
hoyere systematisk av en etisk risikofaktor.
risiko
Sherwood & Pollard
(2017)
Avkastning | Sauer (1997) Statman & Glushkov Lee et al. (2010) peker
(2009) pa redusert avkastning

Nagy et al. (2013)
finner hoyere
avkastning ved lav
intensitet

Sherwood & Pollard
(2017

Diversifiseringsteori,
redusert avkastning pé
lang sikt

ved gkt intensitet

Nagy et al. (2013)
peker pa at gkt
screening forer til
redusert avkastning

Sharpe ratio

Sauer (1997)

Lee et al. (2010)

Diversifiseringsteori

Aktiv Sauer (1997) og Statman & Glushkov Nagy et al. (2013)
avkastning Schréder (2007) peker | (2009) peker pa at gkt
(alfa) pa positiv alfa screening forer til
redusert

Nagy et al. (2013) meravkastning

finner hoyere aktiv

avkastning ved lav

intensitet
Information | Nagy et al. (2013) Nagy et al. (2013)
Ratio peker pé okt peker pé redusert

Information ratio ved
lav intensitet

Lee et al. (2010)

Information ratio ved
heyere intensitet

Tabell 2: Nokkelresultater fra tidligere empiri basert pd sentrale prestasjonsmdl

som er sentrale i denne oppgaven.
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3.1 Vart bidrag

Basert pa tidligere empiri er det vanskelig & dra noen slutninger om hvordan ESG-screening
pavirker investeringer, jf. Tabell 2. Arsaken til dette kan skyldes ulike datagrunnlag,
tidsperioder, men ogsd ulike metoder for & beskrive sammenhengen. Is@r kan
begrepsdefinisjonen av barekraft vaere utfordrende. Mye tidligere forskning er basert pa a
redusere investeringsuniverset gjennom filtrering av selskaper med lav ESG-score eller
inkludering av selskaper med hoy ESG-score (negativ og positiv screening). Vurdering av
selskapers ESG-score gjeres av profesjonelle akterer med bakgrunn i deres oppfatning av
baerekraft, og kan sammenlignes med kredittratingselskaper. Undersgkelser publisert av MIT
viser til en korrelasjon mellom ESG-scorene fra fire store ratingselskaper pd 61%, noe som
ma anses som svert lavt sammenlignet med kredittratingselskaper (Stackpole, 2021). Dette
kan tyde pa ulik definisjonsforstaelse av berekraft, som folge av mangelen pa en universell
definisjon av begrepet. Subjektive oppfattelser av barekraft kan dermed ha bidratt til den

tvetydigheten i resultatene som fremkommer av tidligere empiri.

Oppgaven var bygger pa tidligere litteratur 1 den grad av at vi benytter flere av de samme
fremgangsmetodene. Innledningsvis benyttes fondsevaluering som en metode. Passiv
forvaltning er langt mindre sensitiv for faktorer som kostnadsnivé og forvalteregenskaper, som
metoden har fatt kritikk for. Vi sammenligner alle fondene vire mot en konvensjonell indeks
og hverandre, og vir metode kan derfor anses som en kombinasjon av de presenterte
metodene. Videre 1 vdr analyse benytter vi oss av lignende metode som Lee et al. og vurderer

barekraft som en uavhengig variabel.

Ulikt tidligere empiri bygger véar analyse pd primerdata fra kapitalforvaltere. Det vil si at
grunnlaget for fondenes screeningintensitet baseres pé faktiske eksklusjoner fra
kapitalforvalternes investeringsuniverser. I motsetning til metodene som benytter ESG-
indekser, vil denne oppgaven sette sgkelys pa den praktiske anvendelsen av negativ screening.
Med eksklusjonsdata tilgjengelig er det ikke nedvendig & simulere portefeljer basert pd ESG-
score og antatte kriterier for ESG-screeningen. Ved & benytte eksklusjoner som en uavhengig
variabel kan vi se hvordan eksklusjonskriteriene pavirker fondets prestasjoner, gjennom gitte
prestasjonsmél. Det gir ogsd mulighet til & se hvilke ulike eksklusjonskategorier som
dominerer den totale effekten. Videre gir det fordeler nar det kommer til undersekelser av
screeningintensitet, da vi med enklere modeller kan underseke hvor mye av variasjonene 1

fondenes prestasjoner som forarsakes av okt screeningintensitet basert pa faktiske data.
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I'tillegg til & kunne studere negativ screening mer detaljert, muliggjor vért datagrunnlag innsyn
og kunnskap om den praktiserte implementeringen av negativ screening. Oppgaven kan derfor
si noe om den generelle utviklingen av hvilke selskaper som ekskluderes, hvilke kategorier

som har vokst frem, og hvilke kategorier som dominerer kapitalforvalternes eksklusjonslister.

Basert pa tilgjengelig data har oppgaven derfor som mal & kunne besvare hvordan negativ
screening implementeres av skandinaviske kapitalforvaltere, og hvordan kapitalforvalternes
implementering av strategien pavirker kapitalforvalternes kunder og investorer av globale

indeksfond.
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4. Metodikk og analyseverktoy

Dette kapittelet beskriver datagrunnlaget som benyttes i oppgavens analyse, samt en
gjennomgang av metode og analyseverktoy som brukes for & besvare oppgavens

problemstilling.

4.1 Forskningsmetode

Oppgavens problemstilling gjor det nedvendig & benytte kvantitativ metode. Et kvantitativt
forskningsdesign beskriver ulike teknikker for datainnsamling og dataanalyser for & generere
numerisk data (Saunders, 2016). Problemstillingen utforskes ved bruk av en deduktiv
tilneerming hvor det blir tatt utgangspunkt i en teori. Hypotesene som blir presentert bygger pa

denne teorien, og gir grunnlag for ny empiri (Jacobsen, 2015).

4.1.1 Innsamling av data

Oppgaven baserer seg pa tidsseriedata, hvor det er samlet inn aritmetisk avkastningsdata for
tolv globale indeksfond. Avkastning er basert pa sluttkurs. Den primere fremgangsmaéten for
anskaffelse av data har vert ved bruk av Bloombergs databaser. Ved noen tilfeller forekommer
det mangler ved fondenes historiske avkastning. For 4 unngé manglende data har historisk
avkastning da blitt hentet direkte fra forvalter av fondet. Referanseindeks for hvert av fondene

er hentet ved bruk av tilsvarende metode for & sikre tilsvarende beregningsgrunnlag.

Data fra Bloomberg karakteriseres som sekunderdata. Saunders (2016) definerer
sekundardata som allerede innsamlet data av en annen akter og med et annet formal. Med den
definisjon ber avkastningsdata hentet fra kapitalforvalterne ogsa anses & vare sekunderdata.
En fordel ved bruk av sekunderdata er at det er tidsbesparende. Bloombergs databaser er
offentlig tilgjengelig noe som forer til mer &penhet og at vére analyser kan etterproves i
ettertid. En ulempe er likevel at det kan vare kostbart & innhente slik data, og at det er

vanskelig 4 gjennomfere en reell kontroll av datakvaliteten (Saunders, 2016).

I tillegg til historisk avkastningsdata for fondene, er et viktig datagrunnlag for oppgaven
informasjon om forvalternes negative screeningstrategi i form av eksklusjonslister. Ved forste
oyekast fremgdr det fra flere kapitalforvalteres nettsider at forvalterne publiserer hvilke

selskaper de har fjernet fra sine investeringsunivers. Likevel har det vert en betydelig
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utfordring & fa tilgang pa denne informasjonen fra tidligere ar, og konfidensiell behandling av
data har veert et krav fra flere kapitalforvaltere. Dette har blant annet fort til en begrensning i
hvilke land som er inkludert 1 analysen. Vi har etter gjentatte forsek ikke fatt tilgang pd
eksklusjonslister fra amerikanske og andre europeiske kapitalforvaltere. I samtaler med
amerikanske kapitalforvaltere fremkommer det at informasjon om deres ekskluderinger er

underlagt finansielle reguleringer, og er derfor utilgjengelig for offentligheten.

Vi stiller spersmél til hvorfor denne informasjonen 1 et historisk perspektiv behandles
konfidensielt, og den generelle hemmeligholdelsen fra internasjonale kapitalforvaltere. Med
tanke pa en gkende trend om ansvarlig investering ber tilgang pa denne type informasjon vaere
en god form for markedsfering for fond som benytter negativ screening. Dette far oss til 4 sette
spersmalstegn om informasjonen som kommer frem gjennom kapitalforvalternes offentlig
informasjonskanaler kan vare misvisende, og i verste fall om dette kan knyttes opp mot

utfordring rundt grennvasking av investeringer.

Som folge av lite offentlig tilgjengelig informasjon er eksklusjonslister hentet direkte fra de
respektive kapitalforvalterne, gjennom en standardisert foresporsel* sendt ut til
kontaktpersoner hos kapitalforvalterne per epost. Datagrunnlaget er pd denne maten «hand-
collected» og er derfor unikt for denne oppgaven. Denne formen for data kan derfor
sammenlignes med Saunders (2016) sin definisjon av primardata da de ikke er bearbeidet av
andre aktorer tidligere, og data er hentet inn spesifikt for denne problemstillingen. En mulig
ulempe ved bruken av primerdata er at det kan vere kostbart (Saunders, 2016). Det kan vere
tidkrevende & fa tilgang pa data, og i tillegg vil anvendelsen av primerdata kreve mye
bearbeidelse for & kunne kvantifiseres i egnet format. Dette er utfordringer vi har kjent pa i
denne prosessen. Fordelen er likevel at bruken av unik data i1 denne oppgaven gir muligheter
til 4 besvare problemstillingen ved hjelp av ny og enklere metodikk enn hva som fremkommer
av tidligere empiri. Det gir ogsd muligheten til & uttale seg om den praktiske implementering

av negativ ESG-screening.

4 Appendiks L: Foresparsel til kapitalforvaltere
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4.2 Valg av data

Dette delkapittelet presenterer oppgavens datagrunnlag og hvordan datagrunnlaget er

bearbeidet og kvantifisert for a kunne besvare oppgavens problemstilling.

4.2.1 Globale indeksfond

Oppgaven baserer seg pa tolv globale indeksfond, som klassifiseres som passivt forvaltede
fond. Utvalget av fond er hentet fra ni skandinaviske kapitalforvaltere. De inkluderte fondene

er presentert 1 Tabell 3.

For en overordnet evalueringsanalyse av fondene er det hensiktsmessig a4 benytte manedlig
avkastningsdata ettersom tidsperioden er fem ar. Derfor er fondenes deskriptive statistikk og
fondsevaluering basert pa manedlig logaritmisk avkastning. For & analysere hvordan negativ
screening pavirker fondene vil méanedlig avkastning utelate mange detaljer om varians
gjennom perioden, da intervallene for negativ screening er basert pd kvartaler. Det er derfor
hensiktsmessig & benytte daglig data for & gke presisjonen i fondenes prestasjoner innad i
intervallet. OLS-regresjonene basert pa fondets prestasjoner og kapitalforvalternes

screeningintensitet tar derfor utgangspunkt i daglig logaritmisk avkastning.

Ved to tilfeller har fondene en kortere levetid enn vér tidshorisont tilsier. Historisk avkastning
for starten av perioden er derfor estimert 1 disse tilfellene. Ettersom at det kun finnes et
begrenset antall globale indeksfond med tilsvarende referanseindeks mener vi at det er viktig
a inkludere fondene 1 analysen. Fondene det gjelder har sitt utspring fra Storebrand Global
Indeks. Med bakgrunn 1 lignende egenskaper vil estimert avkastning basert pd dette fondet gi
relativt presise estimater pa hvordan utviklingen ville har veert innledningsvis i 2017.

Utforming av estimater er gjort basert pa anbefalt metode av kapitalforvalteren selv.



25

FOND ISIN
NORDEA INVEST GLOBALE AKTIER INDEKS KL 1 DK0060451623
DANSKE INVEST INDEX GLOBAL AC RESTRICTED DK0060955185
NORDEA GLOBAL PASSIVE F14000046693
STOREBRAND GLOBAL INDEKS N00010297328
DNB GLOBAL INDEKS A NO0010582984
KLP AKSJEGLOBAL INDEKS V NO0010776040
STOREBRAND GLOBAL ESG PLUS A** NO0010788292
STOREBRAND GLOBAL ESG A* NO0010798101
LANSFORSAKRINGAR GLOBAL INDEXNARA SE0005188836
SKANDIA GLOBAL EXPONERING A SE0005281847
SPP GLOBAL PLUS A SEK SE0008129985
SWEDBANK ROBUR ACCESS GLOBAL A SE0014429353

Tabell 3: Globale indeksfond inkludert i studiet

* Avkastning for fondet er estimert for de dtte forste mdanedene i 2017.
** Avkastning for fondet er estimert for de forste fire mdanedene i 2017.
(Estimater er basert pd Storebrand Global Indeks V)

4.2.2 Referanseindeks

For & male hvordan negativ ESG-screeningen pavirker fondenes prestasjoner er det viktig a
kontrollere for hvor mye av fondets avkastning som skyldes utvikling i markedet. Dette kan
vi undersegke ved & sammenligne utviklingen til fondet og utviklingen til MSCI World Index,

som en proxy for markedsutviklingen.

Oppgaven tar utgangspunkt i fond med MSCI World Index som referanseindeks. Indeksen er
en forgrening av MSCI sin globale indeks (MSCI ACWI), og bestar kun av selskaper fra
utviklede land (MSCI, 2022). Ved & ta utgangspunkt i en felles referanseindeks muliggjor det
sammenligning av fondenes prestasjoner. Alle fondene tar dermed utgangspunkt i det samme
investeringsuniverset, noe som sikrer at fondene 1 prinsipp har like muligheter til & investere 1
barekraftige alternativer. Sherwood og Pollard (2017) pekte pa at forskjeller i antall
alternative berekraftige investeringer kan pavirke portefoljenes prestasjoner, noe vi

kontrollerer for ved & benytte samme referanseindeks.

Det er tatt utgangspunkt 1 en konvensjonell indeks for & kunne sammenligne fondene mot et
konvensjonelt alternativ, og sikrer dermed at implementering av ESG-screening forer til avvik

fra referanseindeksen. Det vil nedvendigvis ikke vert tilfelle dersom referanseindeksen


https://www.morningstar.se/se/funds/snapshot/snapshot.aspx?id=F00000PYZ6
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allerede baserer seg pa ESG-screening. MSCI World er en anerkjent og hyppig brukt
referanseindeks blant skandinaviske kapitalforvaltere. Dette forer til at analysen blir mer
representativ overfor investorer av globale indeksfond i Skandinavia. I tillegg inkluderer flere
empiriske underspkelser varianter av MSCI-indeksen. Den omfattende bruken av MSCI
World Index blant skandinaviske kapitalforvaltere forer ogsa til at vi enklere kan kontrollere
for hvilke ekskluderte selskaper som direkte pavirker de globale indeksfondene, noe som eker

presisjonen 1 vart datagrunnlag.

Fondenes avkastning er malt ut ifra ulike avkastningsmal for MSCI World Index, som baserer
seg pa ulik beregning av avkastning og hensyn til valuta. Historisk avkastningsdata er derfor
hentet for hvert av de respektive fondene. Selv om basisvaluta for MSCI World Index er
amerikanske dollar (USD), oppgir fondene priser i lokalvaluta. Avkastningsdata er derfor
hentet basert pd lokal valuta, bade for fondet og for referanseindeks. Ingen fond er
valutasikrede for & unnga andre valutaeffekter pa fondenes avkastning, noe som kan fere til
storre avvik fra referanseindeks. Det finnes en rekke ulike metoder for a valutasikre

investeringer, og det er derfor problematisk & generalisere de ulike metodene for valutasikring.

4.2.3 Eksklusjonsdata

Eksklusjonslister er hentet direkte fra de respektive kapitalforvalterne og viser hvilke
selskaper som inngar i fondenes negative screeningstrategi. Det finnes, s& vidt oss bekjent,
ingen felles standard for rapportering pa eksklusjoner i Skandinavia i den aktuelle perioden.
Dette forer til svart ulike metoder for gjennomferingen av negativ screening, bade nér det
kommer til rapportering, men ogsd hvor ofte eksklusjonskriteriene oppdateres og utvides. Det
har derfor vert behov for mye bearbeidelse av eksklusjonslistene, for & muliggjere kvantitativ
behandling. Kontinuerlige eksklusjoner gjennom perioden blir inkludert i pafelgende kvartal.
Det er likevel gjort unntak dersom eksklusjonen foretas i lopet av de forste 15 dagene i

kvartalet, da ser vi det som hensiktsmessig & inkludere det fra innevarende kvartal.

Analysen av eksklusjonslister kan anses som en todelt prosess. Eksklusjoner blir behandlet 1
sin helhet, fordelt pa kategorier og de foreliggende krav for eksklusjoner. Dette gjores for &
skape et oversiktsbilde over kapitalforvalternes implementering av negativ screening i deres
investeringsstrategier. Videre seker oppgaven & avdekke hvordan den praktiserte strategien
pavirker kapitalforvalternes globale indeksfond, og hvor mye av fondets prestasjoner som kan

forklares av kapitalforvalternes eksklusjoner. For & underseke dette tar analysen utgangspunkt
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1 de selskapene som ekskluderes av kapitalforvalterne og som er inkludert i MSCI World-

universet.

Estimerte eksklusjonslister

Blant skandinaviske kapitalforvaltere ser vi flere likhetstrekk ved deres strategier for negativ
screening. Det gjelder bade for hvilke kategorier og hvilke selskaper som inngér pa
eksklusjonslistene. Det forer til at vi kan estimere historiske eksklusjonslister ved de tre
tilfellene hvor vi ikke har lyktes i 4 innhente offisielle eksklusjonslister’. Kombinasjonen av
tilgjengelig informasjon gjennom kapitalforvalternes barekraftsrapporter og den
gjennomsnittlige utviklingen av negativ screening for resterende kapitalforvaltere gir grunnlag

for relativt presise estimater.

De estimerte eksklusjonslistene belager seg pa hvilke kategorier kapitalforvalterne
ekskluderer basert pd deres barekraftsrapporter, og den gjennomsnittlige utviklingen av
eksklusjoner innen kategorien. Denne gjennomsnittlige utviklingen er basert pé
eksklusjonsdata fra seks kapitalforvaltere, som representerer ni av fondene som er inkludert.
Estimatene er fremstilt som summen av gjennomsnittlige eksklusjoner innenfor de kategorier

kapitalforvalterne selv oppgir som en del av deres negative screeningstrategi.

4.2.4 Tidshorisont

All data og tilherende analyser tar utgangspunkt i tidsperioden mellom januar 2017 og
desember 2021. Den relativt korte tidsperioden er knyttet til de utfordringer som foreligger
ved innsamling av eksklusjonslister fra kapitalforvalterne. Det har derfor veert vanskelig a

hente presise eksklusjonslister fra tilstrekkelig mange kapitalforvaltere for 2017.

Av problemstillingens ordlyd er det tydelig at evaluering av fondene er en sentral del av denne
oppgaven. For & evaluere en kapitalforvalter og kunne skille mellom talent og flaks
understreker Daskeland (2021) at man ofte trenger en lang tidsserie, og det kan derfor hevdes
at var tidshorisont er noe kort. Det er likevel viktig & vektlegge at det forekommer store
endringer ndr det kommer til baerekraftig fokus i kapitalforvaltning. Utviklingen siden 2017
har veart stor, som vi blant annet ser av tilslutningen til PRI jf. Figur 1, og har fert til mer

omfattende og strategisk bruk av ESG-strategiene fra Kapittel 2.2.1. Av data pa

5> Appendiks D: Estimert utvikling av eksklusjoner for tre fond
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kapitalforvalternes negative screeningstrategi kommer denne utviklingen ogsa tydelig frem,
bade med tanke pd oppsett for listene, og kriteriene som er inkludert. Utvidelser 1 kriterier
knyttet til negativ screening forer til okt volatilitet 1 antall eksklusjoner. Denne volatiliteten
kan bidra til & tydeliggjore effekten eksklusjoner har pa fondets prestasjoner, ogsd i en

tidsperiode pa kun fem ér.

4.2.5 Referanserente

Referanserente brukes ofte i1 evaluering av finansielle instrumenter, og beskriver
alternativkostnaden ved en investering. En av de viktigste referanserentene har i lang tid veert
LIBOR (Lund, 2018). Oppgaven tar derfor utgangspunkt i I-month LIBOR som
referanserente og som en proxy pa risikofri investering (Hayes, 2020). I senere tid har det blitt
rettet en del skepsis mot bruken av LIBOR som referanserente, noe som har fort til en utfasing
av renten fra 2022. For den aktuelle tidsperioden oppgaven tar utgangspunkt i er likevel renten
mye anvendt som referanserente, og det er derfor naturlig & benytte denne (Sinha, 2021).
Valget av referanserente vil ikke ha stor innvirkning péd resultatene som fremkommer av

oppgaven, da renten er den samme for alle fond som er inkludert i oppgaven.

4.2.6 Reliabilitet og validitet

Ved innhenting av data er det viktig & kontrollere og stille spersmédl om metoden for
datainnsamlingen er palitelig og neyaktig. Som nevnt, kan det vere vanskelig a kontrollere
kvaliteten pa sekunderdata, noe som gjor det vanskelig & bedemme om datagrunnlaget er
palitelig. Hoy reliabilitet forekommer dersom anvendt data er palitelig og man med
utgangspunkt i samme datagrunnlag kommer frem til like observasjoner flere ganger. Validitet
kan ses pa som resultatenes grad av gyldighet, og beskriver derfor om metoden er i stand til &

besvare den gitte problemstillingen (Jacobsen, 2015).

Ettersom vi har hentet avkastningsdata fra flere kilder ma reliabiliteten vurderes konkret for
hver kilde. Bloomberg er en anerkjent kilde og anses som troverdig og mye brukt i lignende
forskning. Det samme anser vi data fra kapitalforvalterne selv & vare. Med utgangpunkt i
annen offentlig tilgjengelig data er det mulig & kontrollere for store avvik vedrerende

avkastning, noe som forsterker reliabiliteten til data hentet direkte fra kapitalforvalterne.

Tidligere har vi pekt pa en viss skepsis til offentlige tilgjengelige eksklusjonsdata fra

kapitalforvalterne, som folge av mye hemmeligholdelse. Da eksklusjonslister kan anses som
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primardata er det ogsa vanskelig & kontrollere for mulige avvik. Det vil derfor foreligge en
skjonnsmessig vurdering om eksklusjonsdata tilgjengeliggjort kan anses som palitelig. Vi ser
ingen arsaker til hvorfor kapitalforvalternes eksklusjonslister ikke skal vere transparente med
virkeligheten, og anser eksklusjonslistene som palitelige. Der det foreckommer estimater er
likevel usikkerheten steorre, men med utgangspunkt i dagens offentlige eksklusjonslister og en
tydelig beskrivelse av ekskluderte kategorier, antas det at estimeringen er rimelig palitelig, og

serlig for den generelle utviklingen i fondenes eksklusjonskriterier.

Nar det kommer til metodikken i analyse av data, benyttes kjente prestasjonsmél ved
fondsevaluering og OLS-regresjon for undersokelse av screeningintensitet. Disse metodene er
mye anvendt i tidligere empiri, og styrker derfor undersekelsens validitet. Likevel er oppgaven
basert pd unik data vedrerende kapitalforvalternes praktiserte screeningstrategi, noe som
muliggjer enklere metodikk enn hva som er tilfelle ved tidligere empiri. Hvordan analysene

gjennomfores er beskrevet i neste delkapittel.

4.3 Analyseteknikk

For a kunne besvare problemstillingen foretas det undersekelser av kapitalforvalternes bruk
av negativ ESG-screening, samt regresjonsanalyser for & kunne besvare hvordan investorer
pavirkes av eksklusjoner fra fondenes investeringsuniverser. Metodikken og grunnlaget for

analysen blir presentert i dette delkapittelet.

4.3.1 Analyseteknikk for negativ screening blant kapitalforvaltere

For & undersoke forste del av problemstillingen, om hvordan skandinaviske kapitalforvaltere
praktiserer negativ screening, benyttes kun de innhentede eksklusjonslistene. Analysen
gjennomfores ved & se pa utviklingen til kapitalforvalternes negative screening. Oppgaven
skiller mellom den generelle utviklingen, og screeningintensitet innad i kriteriene/kategoriene
for ekskludering. Videre benytter oppgaven seg av evalueringsmal, presentert i Kapittel 2 for
a se hvordan fond som har implementert negativ screening presterer i forhold til MSCI World

Index, og andre fond med ulik screeningintensitet.

4.3.2 Analyseteknikk av screeningintensitet

I kapittel 3 pekte vi pé flere utfordringer knyttet til de metodiske valgene ved tidligere empiri.

Blant annet forer subjektive vurderinger av baerekraft til stor variasjon i ESG-score, noe som
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gjor det vanskelig & estimere ESG-strategier. Med utgangspunkt i praktiserte eksklusjonslister
er det ikke nedvendig & estimere bruken av ESG-strategier, og parametere for baerekraft tilsier
den praktiserte strategien benyttet av kapitalforvaltere. Videre begrenser bruken av indekser
som instrument og estimater pa barekraftprofil muligheten til a uttale seg om hvordan investor
pavirkes av implementeringen av baerekraft. Denne utfordringen leses ved benytte fond og

deres praktiserte eksklusjonslister i regresjonsanalysene.

En annen utfordring ved analysene fra tidligere empiri er at det ikke er mulig & se pa hvordan
okt screeningintensitet 1 lopet av perioden pavirker fondene. Ved & benytte utviklingen 1
fondenes eksklusjonslister som en uavhengig variabel, kan vi vurdere hvilken effekt en
utvidelse av eksklusjoner har pa parametere som avkastning, totalrisiko og risikojustert
avkastning. Selv om vi har pekt pé viktigheten av en referanseindeks ved passiv forvaltning,
muliggjer denne metoden undersegkelser uten direkte sammenligning med referanseindeks.
Det forer til at vi kan benytte oss av en enklere regresjonsmodell enn hva tidligere empiriske
undersekelser gjor, da eksklusjoner vil kunne beskrive det tiltenkte avviket mellom

referanseindeks og fondet ut over generelle administrative avvik.

Parameterne er valgt med utgangspunkt i tidligere empiri, der avkastning og standardavvik er
sentrale prestasjonsmal for vurdering av instrumenters prestasjoner. Det samsvarer med
antakelsen om at investorer primart er interessert i instrumenters totale risiko og mulig
avkastning. Som nevnt har Sharpe ratio blitt et viktig mél innen diversifiseringsteori. Sauer
(1997) papeker videre at Sharpe ratio kan anses som et mer egnet prestasjonsmaél enn alfa, da
Sharpe ratio tar hensyn til den totale risikoen og ikke kun systematisk risiko. Sharpe ratio er
derfor viktig i denne sammenhengen for & kunne uttale seg om den totale effekten pa fondene

som folge av negativ screening, da prestasjonsmalet beskriver risikojustert avkastning.

En annen fordel ved 4 bruke negativ screening som en uavhengig variabel, er at vi kan skille
ut effekten av administrative avvik ved kapitalforvaltningen og referanseindeksens pavirkning
av fondene. Det er derfor interessant & se pa eksklusjonenes forklaringskraft for 4 kunne uttale
seg om hvor mye av fondenes prestasjoner som kan forklares ved endrede eksklusjonskriterier.

Dette gjelder individuelt for hvert av fondene, men ogsd ved sammenligning av fondene.

Da negativ screening anses som en passiv ESG-strategi er det naturlig & anta at effekten pé
avkastning og totalrisiko er liten ved smé endringer 1 eksklusjonskriteriene. Vi benytter derfor

andre prestasjonsmél som tar utgangspunkt 1 avvik fra referanseindeks. Det er da naturlig 4 se



31

pa risikojustert meravkastning, Information ratio. Under forutsetning om at negativ screening
forer til okt Tracking error, kan en OLS-regresjon pa forholdet mellom Information ratio og
eksklusjoner fortelle om den potensielle gevinsten (meravkastning) av negativ screening er
hgyere enn den pétatte gkte risikoen (Tracking error) som folge av flere aktive beslutninger.
Ved undersgkelser av Information ratio antas det at OLS-regresjonene vil ha heyere
forklaringskraft, som folge av antagelsen om at avviket fra referanseindeks er begrenset til
administrative avvik og negativ screening. Forklaringskraften beskriver derfor hvor mye av
det totale avviket fra referanseindeks som skyldes negativ screening, og hvor mye som skyldes

andre avvik.

Presisjonen 1 kapitalforvalternes eksklusjonslister gjor det ogsd mulig & analysere hvordan
hver av eksklusjonskriteriene (kategoriene) pavirker fondenes prestasjoner. Ved bruk av
multippel OLS-regresjon kan vi se hvordan ekskludering av ulike bransjer og kriterier for
eksklusjoner pavirker fondenes prestasjoner gjennom de samme prestasjonsparameterne

presentert ovenfor.

Regresjonsanalysene vil dermed basere se pa de fire presenterte prestasjonsmalene:
logaritmisk avkastning, standardavvik, Sharpe ratio og Information ratio, samt antall selskaper
ekskludert fra fondenes investeringsunivers som inkluderes i MSCI World Index, bade
overordnet, men ogsa med utgangspunkt i de mest sentrale eksklusjonskategoriene.
Regresjonene tar utgangpunkt i kvartalsvis data, der kvartalsvise prestasjonsparametere er
beregnet basert pd daglig avkastningsdata. Det totale antall intervaller er 20 kvartaler.

Regresjonslikningene kan fremstilles slik,

y=PBotpix+e,
0g
Yy = Bo+Bixy+ Baxy + o Buxn + &,
hvor
y = Parameter for fondsprestasjoner (kvartalsvis),

x = Screeningintensitet (malt 1 absolutte eksklusjoner fra MSCI World-universet).
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OL S-forutsetninger
Ved bruk av OLS-metodikk for regresjon er det flere forutsetninger som ma vurderes. Ved
oppfyllelse av folgende forutsetninger kan vi anse de estimerte trendlinjene som valide og

gyldige (Wooldridge, 2016).

1. Lineare parametere
Ikke-perfekt kollinearitet
Forventning til feilleddet lik O

Homoskedastisitet

w»ok wN

Ingen seriekorrelasjon

Den forste forutsetningen vurderes ved bruk av et Scatter-plot, for & se om sammenhengene er
linezre, noe vi ved undersokelser kan pastad. Ved bruk av flere forklaringsvariabler ma det
testes for korrelasjon mellom variablene. Ikke-perfekt kollinearitet blir testet ved bruk av en
VIF-testS. Testen benyttes for 4 méle korrelasjonen mellom uavhengige variabler, og vurderer
om sammenhengen mellom variablene er for hoy gjennom bruk av kritisk verdi (Pallant,
2020). I Appendiks F viser VIF-testen til ingen variabler med for hey korrelasjon, og

forutsetningen er derfor oppfylt.

Forutsetning 3, ofte omtalt som Zero Conditional Mean, tilsier at residualen, E(u/x), er lik
null. Med andre ord forutsetter OLS-regresjon at residualen ikke avhenger av x-verdien 1
observasjonene. Zero Conditional Mean-forutsetningen er oppfylt ved at vi har inkludert et

konstantledd i analysen (Bartlett, 2020).

Homoskedastisitet beskriver at variansen i residualene for regresjonene er den samme for alle
verdier av de uavhengige variablene (Wooldridge, 2016). Ved fraver av homoskedastisitet er
heteroskedastisitet til stede. Selv om koeffisientene 1 regresjonen forblir riktige, ferer
heteroskedastisitet til at standardfeilen i regresjonen blir upresis, noe som forer til svekket
palitelighet. Med utgangspunkt i enkel regresjon er det naturlig & anta at den viktigste delen
av residualen skyldes referanseindeksen. Det ses som usannsynlig at variansen av avkastning
til referanseindeks vil avhenge av fondenes negative screeningintensitet i avgjerende grad, da

den opprinnelige eierandelen til kapitalforvalterne i disse selskapene er minimale. Det kan

¢ Appendiks F — VIF-test
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likevel foreligge andre faktorer i feilleddet, som blant annet administrative avvik ved
forvaltning av fondet. Disse avvikene kan ha sammenheng med negativ screening. Blant annet
kan det veere en sammenheng mellom hvor ofte fondene oppdaterer portefoljer mot indeks, og
inkludering av nye eksklusjoner. Med en antakelse om at rebalansering av portefeljen skjer
kontinuerlig gjennom perioden, i sammenheng med endringer i MSCI World og ved
likviditetsendringer i fondet, ber det antas at variansen til denne faktoren ikke avhenger av
forvalternes screeningintensitet. For & kontrollere for dette har vi gjennomfert en Breusch
Pagan-test’, hvor testen finner at heteroskedastisitet ikke er tilstedevaerende i vare analyser, jf.

Appendiks G.

Autokorrelasjon, ogsa kjent som seriekorrelasjon, er primert en utfordring i tidsseriedata.
Forutsetningen beskriver at en variabel ikke méd vere korrelert mellom to ulike perioder 1
tidsserien. Ved bruk av en Durbin-Watson-test® kan vi kontrollere om autokorrelasjon er til
stede 1 regresjonene. Av appendiks H er 10 av 48 regresjoner preget av autokorrelasjon. Det
er ikke utypisk at autokorrelasjon oppstar ved analyse av instrumenters avkastning, da en
periodes avkastning kan vere korrelert med en annen periodes avkastning (Corporate Finance
Institute, 2022). En praktisk tiln@erming av autokorrelasjon er at avkastning til et instrument

henger sammen med avkastning i periodene for og periodene etter.

Gjennom undersgkelser av de ulike forutsetningene, ser vi det kun er forutsetningen om
seriekorrelasjon som ikke oppfylles ved enkelte tilfeller. Da dette er vanlig ved bearbeidelse
av avkastningsdata, tar vi ikke videre hensyn til dette og anser derfor estimatene fra OLS-

regresjonene til & inneha en relativt hoy grad av validitet.

Utforming av hypoteser

Malet med OLS-regresjonene er & forklare fondenes prestasjoner med utgangspunkt i negativ
screening. Av den presenterte teori og empiri fremkommer det to motstridende syn pé denne
problemstillingen. Der diversifiseringsteorien peker pa at de reduserte investeringsuniversene

forer til svakere prestasjoner, peker mye av den tidligere empirien pa en positiv effekt av ESG-

7 Appendiks G — Breush-Pagan-test

8 Appendiks H — Durbin-Watson-test
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screening, som blant annet begrunnes i lavere ESG-risiko. Det er derfor naturlig & sette opp en

tosidet hypotese. Hypotesene kan beskrives slik (Wooldridge, 2016),

Nullhypotese (Hy): B, = 0,

0g

Alternativhypotese (Hy):; # 0.

Nullhypotesen tilsier at en endring i1 eksklusjoner ikke forer til en endring 1 fondets
prestasjoner, gjennom de nevnte prestasjonsmalene. Den alternative hypotesen tilsier derimot

at en endring i eksklusjoner forer til en endring i fondets prestasjoner.

Testobservator: T-test

For & teste hypotesene presentert ovenfor gjennomferes en T-test. T-test vurderer om
gjennomsnittsverdien i et datasett er signifikant forskjellig fra nullhypotesen (Wooldridge,
2016. I vart tilfelle angir T-testen om betakoeffisientene fra OLS-regresjonene er signifikant
forskjellig fra null, som beskriver om en endring i eksklusjonskriteriene har en signifikant
pavirkning pa fondenes prestasjoner. Fordelen med & gjennomfere en T-test er at vi kan pasta
om sammenhengen mellom negativ screening og fondenes prestasjoner, observert i OLS-

regresjonene, er statistisk signifikante.

T-testen er matematisk gitt som (Wooldridge, 2016),

X— Uo

s/yn’

t =

hvor
x = Utvalgets gjennomsnitt,
Uo = Forventet gjennomsnitt,
s = Standardavvik,

n = Antall observasjoner.

En forutsetning for 4 kunne gjennomfere en T-test er om residualene (feilleddet) er
normalfordelt. Dette er i utgangspunktet ikke et krav for & oppné riktige OLS-estimater, og
pavirker derfor ikke trendlinjen som beskriver forholdet mellom negativ screening og fondets

prestasjoner. For & kontrollere om residualleddet er normalfordelt benyttes en Shapiro-Wilk
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test’. Av Appendiks I fremgér det at flere av residualleddene i regresjonsanalysene ikke er
normalfordelt. Dette kan blant annet knyttes til ekstremverdier under pandemien. Det ber ogsa
nevnes at de 20 kvartalene vi benytter oss av i analysene er utregnet fra daglig avkastningsdata
over fem &r. Det opprinnelige datagrunnlaget md derfor antas & inneha en heyere grad av

normalfordeling.

Pallant (2020) pastéar at normalfordelt data ofte er et problem ved forskning og argumenterer
for at sé lenge datasettet er tilstrekkelig stort bar metoden vere robust og tolerant for brudd pa
normalitetsforutsetningen. Derfor vil brudd pé& forutsetningen om normalitet ikke

nedvendigvis fere til store utfordringer, men kan fore til mindre palitelige T-verdier.

° Appendiks I — Shapiro-Wilk test



36

5. Resultater

I dette kapittelet presenterer vi resultatene fra analysen beskrevet i Kapittel 4. Innledningsvis
fremkommer en oversikt over den generelle utviklingen for anvendelsen av negativ screening
blant skandinaviske kapitalforvaltere, tilknyttet problemstillingens forste del. Videre vil vi
kortfattet presentere en evaluering av fondene i perioden mellom 2017 og 2021.
Avslutningsvis blir resultatene fra regresjonsanalysene presentert. Dette kapittelet legger

grunnlaget for videre tolkning og diskusjon i Kapittel 6.

5.1 Presentasjon av eksklusjonsdata

Fra kapitalforvalternes bearekraftsrapporter fremkommer det at kapitalforvalterne har et
minimumskrav for eksklusjoner som omfatter alle deres fond. I tillegg tilbys det fond med
utvidede standarder som stiller strengere krav til hvilke selskaper det skal investeres i. |
utgangspunktet er globale indeksfond dekket av forvalternes minimumskrav for negativ
screening. Dog finnes det unntak, deriblant ekskluderer ett av de inkluderte fondene bransjer
som alkohol, spillvirksomhet, vdpen og pornografi. Fondet er i tillegg fossilfritt. Disse

kriteriene inngér ikke i kapitalforvalterens minimumskriterier.

800
700
600
500
400
300
200 p—— — ——

100

Antall selskaper ekskludert

Ql Q2 Q3 Q4 QI Q2 Q3 Q4 QI Q2 Q3 Q4 QI Q2 Q3 Q4 QI Q2 Q3 Q4
2017 2018 2019 2020 2021

S1 S2 D1 L1 N1 K]l e Gjennomsnitt

Figur 3: Den absolutte utviklingen i minimumskriteriene for negativ screening for
skandinaviske kapitalforvalteres investeringsunivers i perioden mellom 2017-2021.
Utviklingen er basert pd totale eksklusjoner. Figuren inkluderer ikke
kapitalforvaltere med estimerte eksklusjonslister. Kapitalforvalterne er
anonymisert og omtales derfor som S1, S2, osv.
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Basert pa eksklusjoner i perioden mellom 2017 og 2021 fra seks kapitalforvaltere, viser Figur
3 en generell vekst i antall eksklusjoner gjennom perioden. I 2017 ekskluderte fem av seks
kapitalforvaltere mellom 56 og 186 selskaper fra sine investeringsunivers. Derimot
ekskluderer de samme kapitalforvalterne mellom 130 og 417 selskaper i 2021. Den siste
kapitalforvalteren har krav om fossilfrie fond og har felgelig et langt heyere antall

eksklusjoner.

Tabell 4: Tabellen viser veksten i antall eksklusjoner for kapitalforvalterne, basert
pdomdei QI 2017 ekskluderer under 100, over 100 og over 200 selskaper.
Beregningene baserer seg pa det totale antall eksklusjoner. Kapitalforvaltere med
estimerte eksklusjonslister er ikke inkludert.

Undersgkelser gjort av den relative utviklingen 1 eksklusjoner viser en gjennomsnittlig vekst
blant kapitalforvalterne pa 84%, noe som tilsvarer en gjennomsnittlig arlig vekst pa 12,94%.
Kapitalforvalterne med lav screeningintensitet i referansearet 2017 har en langt heyere
vekstrate 1 perioden enn hva som er tilfelle for kapitalforvalterne med flere eksklusjoner 1
2017, jf. Tabell 4. Denne utviklingen indikerer at negativ screening benyttes mer konsekvent
av skandinaviske kapitalforvaltere enn tidligere, hvor forskjellene mellom fondenes
screeningintensitet jevnes ut. En av arsakene for veksten av antall eksklusjoner kan knyttes til

en utvidelse 1 antall eksklusjonskategorier, jf. Figur 4.

w2017 2018 ®=2019 m2020 m2021

Fossilt Tobakk Kontroversielle Spillvirksomhet =~ Normbaserte Alkohol
vapen

Antall kapitalforvaltere
S = N WA O 0O

Figur 4: Oversikt over antall kapitalforvaltere som har inkludert de ulike
kategoriene i sine eksklusjonskriterier i perioden 2017-2021. I denne figuren er
estimerte eksklusjonskriterier inkludert og er hentet fra beerekrafisrapporter.
Fossilt henviser til et minimumskriterie for fossilt brennstoff.
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Kategoriene som er inkludert pd alle kapitalforvalternes eksklusjonslister er kontroversielle
vipen og et minimumskrav for ekskludering av fossile brennstoff (Fossilt), jf. Figur 4.
Kontroversielle vapen omhandler blant annet distribusjon og produksjon av atomvépen,
klasevapen og kjemiske véapen. Fossile eksklusjoner er i referansearet 2017, i all hovedsak
knyttet til kullproduksjon. Barekraftsrapportene og eksklusjonslistene til kapitalforvalterne
viser at alle innferer nye kriterier om ekskludering av oljesand fra 2018 og 2019. En annen
kategori som er inkludert i de fleste eksklusjonslister er tobakk. Fra 2019 ekskluderes tobakk
fra atte av ni kapitalforvalteres investeringsunivers, jf. Figur 4. Av Figur 5 kommer det frem

at antall eksklusjoner innenfor tobakk holdes stabilt gjennom perioden.
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Figur 5: Gjennomsnittlig utvikling av ekskluderte selskaper fra 2017-2021 innenfor
sentrale eksklusjonskategorier for kapitalforvalterne, med unntak av fossilt brensel.
Gjennomsnittet er beregnet med utgangspunkt i totale eksklusjoner fra de
tilgjengelige eksklusjonslistene, og inkluderer ikke eksklusjoner fra de
kapitalforvaltere med estimerte eksklusjonslister.

Kategoriene spillvirksomhet og alkohol er kun inkludert 1 et fitall av kapitalforvalternes
eksklusjonskriterier. Spillvirksomhet inkluderes kun av én kapitalforvalter gjennom hele
perioden, men innen 2020 er kategorien inkludert i eksklusjonskriteriene til fire av
kapitalforvalterne. En utfordring knyttet til inkludering av nye kategorier er at antall
eksklusjoner er relativt fa 1 de forste kvartalene og pavirker derfor den gjennomsnittlige
veksten innad 1 kategorien, ettersom en ny kapitalforvalter med fa eksklusjoner kom inn 1

utvalget. Dette forer til en mer volatil utvikling innen kategorien spillvirksomhet, og resulterer
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i nedgangen i 2020 fremstilt i Figur 5. Alkohol derimot viser ikke tilsvarende volatilitet som
spillvirksomhet, da kategorien har gjennomgéende hoy vekst i perioden. Likevel faller det
gjennomsnittlige antallet eksklusjoner innen alkohol i inngangen til 2018 hvor kategorien
inkluderes hos en ny kapitalforvalter. Gjennomsnittlig utvikling har ogsa en marginal nedgang
1 inngangen til 2019 da ytterligere én kapitalforvalter inkluderer dette kriteriet, jf. Figur 4.
Nedgangene er imidlertid kortvarige, og antall eksklusjoner innen alkohol stiger raskt etter
introduksjonen av en ny kapitalforvalter. Alkohol er den sterste kategorien, med utgangspunkt

1 antall ekskluderte selskaper ved utgangen av 2021, sett bort ifra fossile eksklusjoner.
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Figur 6: Gjennomsnittlig utvikling av ekskluderte selskaper innenfor kategoriene;
Fossilt brensel (minimumskriterier) og Fossilfritt (ekskludering av alle selskaper
knyttet til fossilt brensel). Utvikling er beregnet med utgangspunkt i totale
eksklusjoner fra de tilgjengelige eksklusjonslistene, og inkluderer ikke eksklusjoner
fra de kapitalforvaltere med estimerte eksklusjonslister.

Ekskludering av fossilt brensel er en sentral del av kapitalforvalternes strategi vedrerende
negativ screening. Av Figur 6 fremkommer det at den gjennomsnittlige totale utviklingen av
fossile eksklusjoner er langt sterre enn utviklingen til de andre kategoriene, jf. Figur 5. Dette
skyldes blant annet at alle kapitalforvaltere begynner & ekskludere selskaper knyttet til
produksjonen av oljesand som forer til stor vekst innad kategorien. Den absolutte utviklingen
resulterer 1 en dominerende vekst ogsé i relative termer, jf. Figur 7. I referanseéret 2017, utgjor
kategorien rundt 30% av den totale negative screeningen, og kategorien vokser til & utgjore

om lag 45% av selskapene pd kapitalforvalternes eksklusjonslister.
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Figur 7: Kategorienes utvikling som andel av kapitalforvalternes totale
eksklusjoner i perioden 2017-2021, og baserer seg pd gjennomsnittlig absolutt
utvikling innad i kategorien fra Figur 5 og Figur 6. Utviklingen er basert pd totale
eksklusjoner og inkluderer ikke eksklusjoner fra de kapitalforvaltere med estimerte
eksklusjonslister.

En av de mer sentrale kategoriene, normbaserte eksklusjoner, holder en stabil andel pa rundt
15%, jf. Figur 7. I absolutte termer har kategorien stor vekst pd om lag 150% 1 perioden, jf.
Figur 5. Denne kategorien skiller seg fra de andre kategoriene, da normbaserte eksklusjoner
ikke er knyttet til en bestemt bransje, men er blant annet tilknyttet UN Global Compact og de
ti prinsippene for et barekraftig naeringsliv'’. Utviklingen i denne kategorien skyldes derfor
strengere sanksjonering fra kapitalforvaltere for selskaper som bryter med internasjonal rett
og etiske normer. Viktige faktorer som forer til normbaserte eksklusjoner er blant annet
selskaper som motarbeider store klimaavtaler, korrupsjon og andre brudd pé

menneskerettigheter, samt selskaper med store klimautslipp.

10 Appendiks C — UN Global Compact
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Figur 8: Kapitalforvalternes eksklusjoner som en andel av det totale antall
selskaper (ca. 1500) som inngdr i MSCI World Index i perioden 2017-2021.
Beregninger er basert pd kapitalforvalternes eksklusjoner som i utgangspunktet
inngar i MSCI World sitt investeringsunivers. Figuren inkluderer ikke
kapitalforvaltere med estimerte eksklusjonslister.

I videre analyse, hvor antall eksklusjoner benyttes, vil antallet beskrive eksklusjoner av
selskaper fra MSCI World-universet. I Figur 8 fremstilles derfor andelen av selskapene fra
MSCI World som er inkludert 1 kapitalforvalternes eksklusjonslister. Gjennomsnittlig eker
andelen ekskluderinger knyttet til MSCI World Index fra 5,1% til 9,3%, noe som tilsvarer en
okning pa 81,3%. Denne utviklingen, som kun vurderer ekskluderte selskaper som er en del
av MSCI World-universet, er tilnermet lik den totale utviklingen 1 antall eksklusjoner
gjennomfert av kapitalforvalterne. Det tilsier derfor at eksklusjoner fra utviklede land holdes

stabilt 1 relative termer, sammenlignet med eksklusjoner fra andre land.

Med antakelsen om at fondene kun utsettes for eksklusjoner og ingen andre aktive valg er det
naturlig & anta at Tracking error vil gke gjennom perioden som folge av denne utviklingen.
Ved é ekskludere nermere 10% av indeksen, vil investeringsuniverset reduseres — et tema som

underseokes videre i kapittelet.



42

5.2 Fondsevaluering

Fondene i1 analysen er i1 forste omgang redegjort for ved bruk av prestasjonsmal anvendt 1
kapitalforvaltning, bade overordnet for fondene og ved prestasjonsmal for a evaluere fondenes

aktive beslutninger, gjennomgétt i Kapittel 2.

Tabell 5: Deskriptiv statistikk for tolv globale indeksfond. Resultatene viser
fondenes gjennomgdende prestasjoner i perioden 2017-2021. Beregninger baserer
seg pd manedlig data og er annualisert. o henviser til standardavvik, o beskriver
fondenes nedsiderisiko, SR* er Sharpe ratio, TE er Tracking error og IR er
Information ratio. Meravkastning (Rp-Rb), o, 6| og SR (*) er beregnet som
differansen mellom fond og referanseindeks (MSCI World Index). E(S3), E(D2) og
E(S4) er fond med estimerte eksklusjonslister.

Flertallet av fondene skaper meravkastning i perioden 2017-2021, da atte fond viser til
avkastning heyere enn referanseindeksen, jf. Tabell 5. Dette innebarer at majoriteten av
fondene presterer bedre enn MSCI World Index. Gjennomsnittlig gir de tolv fondene en
meravkastning pa 0,3%. Malet for totalrisiko, standardavviket, gir et mer tvetydighet bilde 1
forhold til referanseindeks. Syv av de tolv fondene har en lavere totalrisiko 1 perioden enn hva
referanseindeksen har. Videre har fire av fondene hoyere totalrisiko, jf. Tabell 5. Imidlertid er
differansen svert lav for samtlige fond, og viser til annualiserte avvik pa under 1%. Det er
derfor ingen store forskjeller mellom totalrisiko for majoriteten av fondene og indeks.
Gjennomsnittlig er totalrisikoen tilnarmet lik totalrisikoen til MSCI World Index, med et

marginalt avvik pa -0,0004.

Ved vurdering av fondenes nedsiderisiko er det vanskelig & pastd en sammenheng mellom

negativ screening og fondenes prestasjoner. Differansen mellom fondene og referanseindeks
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er tvetydig, da halvparten av fondene har lavere nedsiderisiko, jf. Tabell 5. Det ber likevel
papekes at differansen mellom referanseindeksens nedsiderisiko og fondenes nedsiderisiko er
hoyere for fondene som viser til et positivt avvik fra referanseindeks, sammenlignet med
fondene som har et negativt avvik fra referanseindeks. Det forer til at gjennomsnittlig, basert
pa alle fond, er fondenes nedsiderisiko heyere enn nedsiderisiko for MSCI World Index.
Fondene viser til en gjennomsnittlig annualisert heoyere nedsiderisiko pa 0,9% mot

referanseindeks 1 perioden, jf. Tabell 5.

Fondenes forhold mellom avkastning og risiko er beskrevet ved bruk av Sharpe ratio. De
tvetydige resultatene fra totalrisiko, og det faktum at flertallet av fondene gir meravkastning
gir ingen entydig intuisjon om fondenes risikojusterte avkastning i forhold til
referanseindeksen. Meravkastningen for fondene er likevel den dominerende faktor, da alle
fond, med unntak av D1 og N1-fondene, gir hoyere risikojustert avkastning, jf. Tabell 5.
Overordnet presterer fondene bedre enn referanseindeksen, da gjennomsnittlig risikojustert
avkastning avviker fra referanseindeks med 0,012. I lys av diversifiseringsteori er analysens
resultater noe overraskende, da et redusert investeringsunivers vil, jf. diversifiseringsteori, fore

til lavere risikojustert avkastning som folge av okt usystematisk risiko.

Ti av tolv fond viser til en positiv alfa-verdi. Dette tilsier at majoriteten av fondene presterer
bedre enn det CAPM predikerer, med utgangspunkt i fondenes systematiske risiko. Det
fremkommer ogsd at flertallet av fondene har en lavere systematiske risiko enn
referanseindeksen, gjennom fondenes respektive beta-verdier. Lave beta-verdier forer til at
fond med mindreavkastning ogsa kan vise til positive alfa-verdier som fremgar av formelen
for alfa 1 Kapittel 2.4.2. Positive alfa-verdier indikerer at de aktive valgene knyttet til negativ

screening har en positiv effekt pa fondet.

Med utgangspunkt i at negativ screening representerer majoritetsgrunnlaget til avvik fra
referanseindeks, er det naturlig 4 anta at fondene med de strengeste kriteriene for negativ
screening har heyest TE. Dette er likevel ikke tilfellet. Ved naermere undersekelser av
korrelasjonen mellom TE og screeningintensitet viser et Scatter-plott!! at korrelasjonen

mellom disse faktorene er 28,4%, noe som anses a veare lavt. Dette indikerer at det kun er en

Appendiks J — Korrelasjon mellom Tracking Error og Eksklusjoner
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svak positiv ssmmenheng mellom forvalternes screeningintensitet og Tracking error pé tvers

av fondene.

Saravanan (2019) omtaler en Information ratio pa over 0,4 som bra. Tabell 5 viser at kun ett
av fondene oppndr en Information ratio heyere enn 0,4. Samtidig er medianen pd 325
internasjonale fond -0,13 over en tiars periode (Informa Investment Solutions, 2022). Ti av de
inkluderte fondene presterer bedre enn denne medianen, hvor fondenes gjennomsnittlige
Information ratio er pd 0,125. Basert pa Information ratio ferer de aktive valgene til en bedring
1 prestasjonene til fondene, sammenlignet med medianen av internasjonale fond, selv med en

ulik tidshorisont.

Resultatene som er fremstilt i Tabell 5 viser at fondene overordnet har prestert bedre enn MSCI
World Index 1 perioden 2017-2021, da det blant annet vises til gjennomsnittlig meravkastning
og tilnermet lik totalrisiko. Det er ikke kontrollert for om fondenes prestasjoner er signifikant
bedre enn referanseindeks, men resultatene tilsier at man, pé et overordnet niva, ikke kan legge
til grunn at avkastning blir svakere ved implementering av negativ ESG-screening i
investeringsstrategien 1 perioden. Det samme bildet gjenspeiles ogsd ved undersokelsene av

risikojustert avkastning.

For & undersoke hvordan ekt screeningintensitet pavirker fondene gjennom perioden

presenterer vi 1 neste delkapittel resultatene fra OLS-regresjonene.

5.3 Negativ ESG-screening

Dette delkapittelet presenterer resultatene fra regresjonsanalysene, som er gjennomfort etter
metoden beskrevet 1 Kapittel 4. Regresjonsanalysene beskriver hvordan endring 1 antall
eksklusjoner pavirker sentrale prestasjonsmél for fondene. Resultatene i Tabell 6 tar

utgangspunkt i folgende regresjonslikning,

y= ﬁo+ﬁlx+€i'
hvor
y = Avkastning og standardavvik for fondet,

x = Screeningintensitet (malt i absolutte eksklusjoner fra MSCI World-universet).
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Tabell 6 presenterer resultatene fra OLS-regresjonen, hvor koeffisientene, den estimerte
trendlinjen, beskriver hvordan en endring i antall eksklusjoner gjennomsnittlig pévirker

avkastning og standardavvik.

Tabell 6: Tabellen viser betakoeffisienter (trendlinjen) fra OLS-regresjoner hvor
kapitalforvalternes eksklusjoner behandles som en uavhengig variabel.
Eksklusjonslistenes forklaringskraft beskrives ved R2. T-test benyttes for da
undersoke estimatenes signifikans, signifikansnivd beskrives ved *, der * = 90%,
** = 95% og *** = 99% signifikansnivd. E(S3), E(D2) og E(S4) er fond med
estimerte eksklusjonsverdier.

Okt screeningintensitet har en positiv effekt pd avkastningen til syv av de tolv fondene ifolge
Tabell 6. Videre er ikke resultatene entydige da fem av fondene viser til en redusert avkastning
ved okt screeningintensitet. Imidlertid er tre av de fem fondene med negative koeffisienter
basert pd estimerte eksklusjonslister, som folgelig kan pévirke presisjonen i OLS-estimatene.
Regresjonene for avkastning viser til kun ett signifikant tilfelle pd et 90% signifikansniva, noe

som tilsier at selv om det finnes en trend er variansen rundt trendlinjen stor.

Ikke overraskende er forklaringskraften (R2) lav for samtlige fond. Dette er naturlig ettersom
det meste av endringen 1 avkastning for indeksfond beskrives av endringer i
referanseindeksens avkastning, og ikke eksklusjoner gjort i perioden som folge av indeksfonds
overordnede investeringsmandat. Sarlig ettersom antall ekskluderte selskaper kun utgjer
mellom 5% og 10% av MSCI World-universet, jf. Figur 8. Koeffisientene méd ogsa anses a
vaere svert lave pd et generelt nivd. I denne sammenheng er det likevel naturlig da
regresjonskoeffisientene bygger pd en utvidelse av negativ screening med ett selskap, og

gjengir derfor en marginal endring i det totale investeringsuniverset.

Fondenes totale risiko pavirkes overordnet positivt av en gkning i screeningintensitet, da dtte

av tolv fond viser til gkt standardavvik. Dette er motsatt av inntrykket gitt i Tabell 5, hvor
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fondene gjennomsnittlig har tilnaermet lik totalrisiko som MSCI World Index i perioden. Det
forekommer likevel tilfeller hvor risiko reduseres ved et gkt antall eksklusjoner, men ved tre
av de fire tilfellene er eksklusjonskriteriene estimert, noe som kan medfere noe lavere
presisjon i OLS-estimatene. Det er flere signifikante resultater for totalrisiko da fire fond viser
til signifikante koeffisienter, dog pa et relativt lavt nivd (90%- og 95%). Ved & sammenligne
forklaringskraften til negativ screening (R2) beskriver negativ screening mer av variansen til
fondenes standardavvik enn hva som er tilfelle for fondenes avkastning, som felge av hoyere

R2-verdier for fondenes totalrisiko.

Videre ser vi pad hvordan negativ screening pavirker fondenes risikojusterte avkastning
(Sharpe ratio) og meravkastning (Information ratio). Resultatene i Tabell 7 tar utgangspunkt i

folgende regresjonslikning,

y=Potpix+e,
hvor
y = Sharpe ratio og Information ratio for fondet,

x = Screeningintensitet (méalt 1 absolutte eksklusjoner fra MSCI World-universet).

Tabell 7: Tabellen viser betakoeffisienter (trendlinjer) fra OLS-regresjoner hvor
kapitalforvalternes eksklusjoner behandles som en uavhengig variabel.
Eksklusjonslistenes forklaringskraft beskrives ved R2. T-test benyttes for d
undersoke estimatenes signifikans, signifikansnivd beskrives ved *, der * = 90%,
** = 05% og *** = 99% signifikansnivd. E(S3), E(D2) og E(S4) er fond med
estimerte eksklusjonsverdier.

Undersekelser av risikojustert avkastning, jf. Tabell 7, bekrefter i stor grad de resultater for
avkastning og risiko fremstilt i Tabell 6. Fondene som har en negativ koeffisient for avkastning

har ogsé en negativ koeffisient for Sharpe ratio. I fire av fem tilfeller der eksklusjoner har en
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negativ effekt pa avkastning, reduseres ogsd totalrisikoen, jf. Tabell 6. De samme fondene
opplever en negativ effekt pa Sharpe ratio, jf. Tabell 7. Det tilsier at den negative effekten pa
avkastning dominerer reduksjonen i totalrisiko. En tilsvarende sammenheng finner vi for
fondene med en positiv avkastningskoeffisient, da ogsa Sharpe ratio péavirkes positivt. Det
forer til at syv av tolv viser til en positiv effekt pa Sharpe ratio i Tabell 7, som folge av en
utvidelse i eksklusjonskriteriene. Imidlertid er kun to av disse funnene signifikante pa

henholdsvis 90% og 95% signifikansnivé, som indikerer at variansen rundt trendlinjen er stor.

Hvordan gkt screeningintensitet pavirker fondet kan ogsa beskrives ved & vurdere fondets
aktive beslutninger isolert ved bruk av Information ratio. For ti av tolv fond har ekt
screeningintensitet en positiv effekt pa Information ratio, jf. Tabell 7. Et okt antall
eksklusjoner resulterer derfor i en positiv effekt pa fondenes aktive andel. Det medforer at et
okt antall eksklusjoner forer til en positiv effekt pd meravkastning, hvor denne effekten er
storre enn egkningen 1 Tracking error, jf. Kapittel 2.4.4. Resultatene indikerer derfor at
gevinsten av gkt screeningintensitet er storre enn den tillagte risikoen som felge av sterre avvik
fra referanseindeks. Et overraskende aspekt ved disse resultatene er at forklaringskraften for
Information ratio er lavere enn forventet. Det tilsier at det foreligger andre forklaringsfaktorer
som forklarer avviket fra referanseindeksen. Mulige arsaker for den lave forklaringskraften
kommer vi inn pé i diskusjonen. Videre ser vi at kun ved to tilfeller er effekten av negativ

screeningintensitet pd Information ratio signifikante, hvor ett er pa et 99% signifikansniva.

Overordnet fra OLS-regresjonene kan vi ikke ved noen av prestasjonsmaélene, pd generell
basis, forkaste nullhypotesen og pasta at kapitalforvalternes negative screeningintensitet har
en pavirkning pa fondenes prestasjoner, som folge av stor varians rundt trendlinjen
(koeffisientene). Likevel foreligger det flere positive tendenser, is@r hvis vi vurderer de
fondene som er basert pa faktisk eksklusjonsdata, og ser bort i fra fond med estimerte
eksklusjonslister. Selv om totalrisikoen for majoriteten eoker viser de risikojusterte
prestasjonsmaélene, Sharpe ratio og Information ratio, til gkte verdier ved screeningintensitet.
Disse estimatene kan likevel bare brukes som en indikasjon, da resultatene kun viser til et
fatall signifikante trendlinjer. Et annet viktig aspekt er at mangelen pa signifikans og de
positive overordnede trendene tilsier at vi kan legge til grunn at fondene ikke pdvirkes negativt

av gkt screeningintensitet.
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6. Tolkning og diskusjon

I dette kapittelet diskuterer vi resultatene som ble presentert i Kapittel 5. Resultatene ses i
sammenheng med tidligere litteratur og empiri, gjennomgétt 1 Kapittel 3. Videre vil noen av
diskusjonene utdypes ved hjelp av samtaler vi har hatt med Storebrand Asset Management,
som peker pad mulige arsaker til noen av de resultatene vi har funnet. Diskusjonen har som mél
a kunne fremlegge et svar pa oppgavens problemstilling som videre presenteres i

konklusjonen.

6.1 Evaluering av fond med negativ ESG-screening

I Kapittel 2 ble det papekt at mange institusjonelle investorer har sluttet seg til PRI, jf. Figur
1. Videre peker Eccles og Klimenko (2019) i sin forskning pé at noen investorer er villige til
a gi avkall pa avkastning for & sikre at investeringene deres stemmer overens med deres
subjektive oppfatning av viktig ESG-mal. Dette antyder at inkludering av barekraft og ESG
har blitt en naturlig del av investeringsbeslutningen for mange investorer. Selv om inkludering
av barekraft har blitt sentralt, er det likevel ikke alle strategier som er like populare blant
investorer. Amel-Zadeh og Serafeim viser 1 2018 til at investorer mener bruken av negativ
screening som en ESG-strategi ville reduseres i tiden fremover. Dog, blant skandinaviske
kapitalforvaltere viser Tabell 4 til et okt antall eksklusjoner gjennom perioden 2017-2021. Den
samme utviklingen er ogsa 4 finne i Figur 4, som viser at antall kriterier for negativ screening

har okt for de fleste kapitalforvaltere inkludert i undersekelsen.

Fondenes totale risiko, malt ved standardavvik, er i gjennomsnitt marginalt lavere enn
referanseindeksens totalrisiko, jf. Tabell 5. I lys av diversifiseringsteori antas det at
totalrisikoen vil gke ved bruk av negativ screening, som falge av reduserte investeringsunivers
for portefoljene, og portefoljen utsettes for mer usystematisk risiko. Tabell 5 viser imidlertid
at flertallet av fondene er utsatt for lavere systematisk risiko, representert ved § < 1. Dette
antyder at den gkte usystematiske risikoen motvirkes av redusert systematisk risiko. Lave beta-
verdier kan ogsé forklare hvorfor ti av tolv fond viser til positive alfa-verdier, jf. Kapittel 5.2,

da alle fond med beta under en viser til positive alfaverdier.

Som péapekt 1 Kapittel 3 er effekten av ESG-screening pa totalrisiko tvetydig. Lee et al. (2010)

finner i sine analyser redusert totalrisiko ved moderat og lav screeningintensitet. Lavere total
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risiko kan forklares blant annet ved redusert ESG-risiko, som felge av en etisk risikofaktor
(Becchetti et al. 2015). Pa den andre siden, finner Sauer (1997) okt varians i ESG-indeksen
sammenlignet med konvensjonelle indekser. Sauer (1997) og Schroder (2007) viser ogsa til
okt systematisk risiko ved ESG-screening. Vare funn viser det motsatte, da ti av fondene viser
til beta under en. Med antakelsen om at negativ screening anses som screening pa lavt og
moderat nivd, samsvarer vare resultater med Lee et al. (2010) sine funn, da fondene
gjennomsnittlig viser til en marginalt lavere totalrisiko. Imidlertid viser halvparten av fondene
til hayere eller tilsvarende risiko, som stemmer overens med funnene til Sauer og Schroder,
samt Sherwood og Pollard (2018) som finner tilnaermet lik totalrisiko. Det er likevel nyttig &
papeke at fondene i var studie generelt sett opplever okt nedsiderisiko, noe som tilsier at
variansen 1 nedgangsperioder er storre enn for det veldiversifiserte alternativet, MSCI World
Index. Dette er interessant ettersom Becchetti peker pa at ESG-fond opplever lavere risiko i

nedgangstider, og peker derfor pa en tendens om lavere nedsiderisiko.

Et annet aspekt ved diversifiseringsteorien er redusert langsiktig avkastning som folge av at
investeringsuniverset blir mindre. Resultater fra tidligere forskning pé hvordan ESG-screening
pavirker avkastning viser tvetydighet. Sauer (1997) finner i sin studie at ESG-indeksen leverer
en meravkastning mot de to konvensjonelle indeksene. Sherwood & Pollard (2017) finner
tilsvarende resultater. I motsetning til disse, finner Statman og Glushkov (2009) en

mindreavkastning ved verdibasert ekskludering.

Fra vére undersekelser finner vi at fondene i gjennomsnitt oppnar en meravkastning mot
referanseindeksen, jf. Tabell 5. Disse funnene samsvarer derfor med tidligere forskning jf.
Tabell 2, med unntak av Statman og Glushkov (2009). Statman og Glushkov baserer, i likhet
med dette studie, sin forskning pé negativ ESG-screening. Det er derfor interessant at vare
resultater ikke stemmer overens med deres funn, men viser til likhetstrekk med forskning pé
generell ESG-integrering. Statman og Glushkov gjennomferer verdibaserte eksklusjoner og
ekskluderer bransjer 1 sin helhet, og avviker derfor fra de praktiserte ekskluderingskriteriene 1
denne oppgaven. Kompleksiteten av eksklusjonskriteriene kan derfor vare en arsak til vare
funn, og gir i tillegg et mer nyansert inntrykk pd hvordan investorer pavirkes av
kapitalforvalternes implementering av negativ screening. En annen mulig forklaring kan
knyttes til ulik tidsperiode for undersekelsene, da markedet har utviklet og forandret seg, samt
at det kan veare innslag av trender 1 markedet. Blant annet uttalte Grytten ved utgangen av
2020 at markedet var preget av en mulig grenn boble (Lorch-Falch & Seattem, 2020) som kan

medfore sterkere resultater for selskaper med en grenn profil.
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Med utgangspunkt i diversifiseringsteori ber fond med negativ screening ha en lavere Sharpe
ratio enn referanseindeksen. Likevel samsvarer vére resultater med tidligere empiri pa
omradet, og viser overordnet til at inkluderingen av negativ screening resulterer i hoyere
Sharpe ratio 1 perioden, jf. Tabell 5. Det ber nevnes at ved tre tilfeller har fondene en lavere
Sharpe ratio enn MSCI World Index. Resultatene sett i ssmmenheng med Figur 8, viser at D1
og N1-fondene, som har negativ Sharpe ratio, er blant de som ekskluderer faerrest selskaper

tilknyttet MSCI World-universet, og er derfor et paradoks sett i lys av diversifiseringsteori.

Atte av tolv fond viser til en positiv Information ratio i perioden, jf. Tabell 5. Det er likevel
fire tilfeller hvor Information ratio er negativ. Tre av disse fondene er D1, N1(A) og N1(B).
Som nevnt tidligere, er disse fondene blant de som ekskluderer ferrest selskaper, jf. Figur 8.
Nagy et al. (2013) peker 1 sin litteratur pa at Information ratio er positiv ved introduksjonen
av negativ screening, men ved ekt screeningintensitet reduseres Information ratio. Av vére
resultater ser vi at fondene med heyest screeningintensitet leverer en hgy Information ratio,
og en tendens til at fond med lav screeningintensitet har lavere/negativ Information ratio. Vare
funn viser derfor en motstridende tendens 1 forhold til Nagy et al. (2013) sine funn. En mulig
pavirkende faktor kan skyldes ulike tidsperioder for studiene. Det kan ogsd skyldes andre
forhold ved fondenes egenskaper og mandater, som gjor at noen fond har sterre muligheter til

a kompensere for avvik fra referanseindeks.

Med en antagelse om at negativ screening er det eneste innslaget av aktive beslutninger
gjennomfort for de tolv globale indeksfondene, er det naturlig at ekt screeningintensitet forer
til gkt Tracking error for fondet. Tracking error viser normale verdier for indeksfond, men for
enkelte fond er verdien 1 ovre grense av hva som kan kategoriseres som indeksfond (Informa
Investment Solutions, 2022). Generelt for indeksfond er det lite realistisk & anta en Tracking
error pa 0%, da det kan foreligge forsinkelser i rebalansering og implementering av endringer
gjort i MSCI World Index som ferer til administrative avvik. Andre arsaker kan skyldes at det
gjores grep for & minimere Tracking error nar screeningintensiteten gker. Etter samtaler med
Storebrand Asset Management fremkommer det at flere fond har en indeksoptimerende
strategi. Dette forer til at ved ekskludering av industrier og selskaper erstattes disse av
industrier og selskaper med lignende eksponering mot de samme underliggende
risikofaktorene. Et eksempel pd dette kan vare & erstatte tobakk, med andre tilsvarende

bransjer som kan ligne gjennom markedsegenskaper, sesongsykler, risikomomenter o.l.
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(Dagfin Norum, 15. april 2022'2). En slik strategi kan forklare hvorfor isar S2-fondene holder
relativt lav Tracking error, sammenlignet med andre fond som gjennomferer langt faerre
eksklusjoner. Disse fondene har ogsa heyest meravkastning, alfa og Information ratio av
utvalget. En slik indeksoptimerende strategi kan ogsd fere til den relativt lave

forklaringskraften til negativ screeningintensitet pa risikojustert meravkastning, jf. Tabell 7.

Et annet moment som ber nevnes er at pd en relativt kort tidshorisont kan det vare andre
faktorer som pavirker fondenes prestasjoner. Andre pavirkende faktorer kan vere trender og
sykler innad i perioden. Eksempelvis har veksten i ESG-investeringer de siste arene vert
enorm, noe som har fert til snakk om en potensiell grenn boble (Lorch-Falch & Sattem, 2020).
Slike trender kan ha en innvirkning pa resultatene. I tillegg er det de fossilfrie fondene, S2-
fondene, som viser til heyest meravkastning og Information ratio, noe som kan ses i
sammenheng med store fall 1 oljepriser fra hesten 2018 til inngangen av Covid-19

pandemien's.

6.2 Effekten av gkt screeningintensitet for globale

indeksfond

Videre diskusjon har som hensikt & beskrive og forklare resultatene fra regresjonsanalysene
presentert 1 Kapittel 5.3, der vi undersoker hvordan ekt screeningintensitet pavirker fondene
gjennom perioden, hvor ekt screeningintensitet referer til et ekt antall ekskluderinger.
Diskusjonen sammenligner de resultater som fremkommer av fondsevalueringen og

forvalternes eksklusjonskriterier som er presentert 1 Kapittel 5.1 og 5.2.

Avkastningskoeffisientene er positive for syv av tolv fond, jf. Tabell 6. Det antyder at en okt
screeningintensitet har vart et positivt bidrag til meravkastning beskrevet i Tabell 5.
Resultatene er likevel tvetydige da fem av fondene viser til redusert avkastning ved utvidelse
av negativ screening. Tvetydigheten i1 vare resultater samsvarer med tidligere litteratur. Ved
undersekelser av en ESG-indeks finner Sauer (1997) meravkastning, derimot finner Statman

og Glushkov (2009) mindreavkastning ved verdibasert negativ screening. Nagy et al. (2013)

12 Personlig kommunikasjon med Storebrand Asset Management

13 Appendiks E — Oljeprisutviklingen 2017-2021
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viser at lav screeningintensitet har en positiv effekt pa avkastning, men at effekten er
avtagende ved intensivering av negativ screening. Pa bakgrunn av Nagy et al. sine resultater
vil avkastningen til fond med hey screeningintensitet i starten av perioden pédvirkes negativt
ved en ytterligere gkning i eksklusjoner. Med unntak av E(S4) er likevel fondene med lavest
antall eksklusjoner gjennom perioden, jf. Kapittel 5.1, de fondene som viser til negative
koeffisienter. Fondene med hgyest antall eksklusjoner gjennom perioden, deriblant S(1) og
S(2), viser til positive koeffisienter, og dermed at utvidelsen av eksklusjonslistene i perioden
har en positiv effekt pa avkastningen til fondet. Mangelen pé signifikans 1
avkastningsestimatene tilsier at nullhypotesen ikke blir forkastet, da variasjonen rundt
trendlinjen er for stor. Den overordnede trenden er likevel positiv og antyder derfor at
avkastning ikke blir pavirket negativt av en utvidelse i kapitalforvalternes eksklusjonslister

ettersom nullhypotesen ikke blir forkastet.

Detaljerte undersgkelser om hvordan de ulike kategoriene pavirker avkastningen til fondene
viser at ti av fondene har en positiv effekt ved ekskludering av fossile selskaper, jf. Appendiks
K. Fem av fondene viser til signifikante resultater innen denne kategorien. En annen sentral
kategori er kontroversielle vapen. Analysen viser at avkastning reduseres for atte fond ved
ekskludering av selskaper knyttet til kontroversielle vdpen. Som vi var inne pé tidligere kan
trender og sykler i perioden pavirke resultatene fra véar analyse. Med fossile selskaper som
utgangspunkt falt oljeprisen kraftig i forlepet til Covid-19 pandemien, og har tidvis vert lav.
Fossilt brensel er en sentral del av MSCI World Index og utgjer en stor del av fondenes
eksklusjonslister jf. Figur 7. De fossile eksklusjonene viser derfor til mye av de samme
positive resultatene som analysen pa totale eksklusjoner, og kan derfor vere preget av redusert

nedside som folge av lave oljepriser, jf. Appendiks E.

For atte av tolv fond har okt screeningintensitet fort til okt totalrisiko for fondene 1 perioden,
jf. Tabell 6. Dette er interessant da fondenes gjennomgéende prestasjoner i perioden, presentert
1 Tabell 5, wviser at avvikene fra referanseindeks for totalrisiko er minimale.
Regresjonsanalysen tilsier derfor at en ytterligere okning 1 antall eksklusjoner gjennom
perioden har fort til en okning i fondenes totale risiko. Vére overordnede funn samsvarer derfor
med antakelsen innen diversifiseringsteori om at reduserte investeringsunivers oker
totalrisiko. Som nevnt tidligere er litteraturen pa emnet delt, hvor blant annet Lee et al. (2010)
finner redusert totalrisiko ved okt screeningintensitet, men ved hay screeningintensitet sa gker

totalrisiko for portefoljen. Det er verdt & nevne at kun fire av koeffisientene pa standardavvik
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i Tabell 6 er signifikante, og vi kan derfor ikke forkaste nullhypotesen overordnet for alle

fondene.

Videre illustrerer Appendiks K at 4tte av tolv fond fir okt totalrisiko ved okt
screeningintensitet av fossile selskaper, der seks av fondene viser til en signifikant
sammenheng mellom totalrisiko og okt screeningintensitet. Det er derfor rimelig entydig at
ekskluderinger av fossile selskaper forer til en gkning i totalrisiko for indeksfondene i perioden
2017-2021. Med utgangspunkt 1 en indeksoptimerende strategi kan den ekte totalrisikoen

skyldes at det er vanskelig a finne alternative investeringer for fossile eksklusjoner.

I folge diversifiseringsteori vil risikojustert avkastning (Sharpe ratio) bli redusert i takt med et
redusert investeringsunivers. Syv av fondene viser til gkt risikojustert avkastning ved utvidelse
av eksklusjonskriteriene, jf. Tabell 7. Dersom vi ser bort i fra fondene med estimerte
eksklusjonslister, viser syv av ni fond til positive koeffisienter. Sauer (1997) og Schroder
(2007) finner lignende resultater av sine undersekelser ved bruk av ESG-indekser, men
mangler i likhet med vare resultater signifikans. Lee et al. (2010), som i likhet med vér metode
ser pd screeningintensitet som en uavhengig variabel, understotter vare resultater om okt
Sharpe ratio ved okt screeningintensitet. I likhet med tidligere empiri avviker vare resultater
derfor med diversifiseringsteori. Som felge av mangelen pa signifikans og de positive
tendensene er det lite som tilsier at gkt screeningintensitet forer til redusert Sharpe ratio, pé et

overordnet niva.

Videre fremkommer det av Appendiks K at fossile eksklusjoner eker Sharpe Ratio for alle
fond, med unntak av de fossilfrie fondene (S2-fondene), hvor seks av fondene viser til en
signifikant sammenheng. Disse mélingene antyder altsd at ekskludering av fossile selskaper
pa et moderat niva gir hayere risikojustert avkastning for fondene. Likevel vil utestengelse av
alle selskaper tilknyttet fossilt brensel, gke risikoen og redusere avkastningen til fondene, noe

som forer til en lavere risikojustert avkastning.

Videre ser vi av Tabell 7 at ti av tolv fond fér gkt Information ratio som folge av en gkning 1
screeningintensitet. Vi ser derfor en overordnet trend i at gkt screeningintensitet har en positiv
effekt pa fondenes aktive andel, og samsvarer med resultatene fra Sharpe ratio. Lee et al.
(2010) finner det samme, men kan i likhet med var studie ikke vise til signifikante resultater.
I likhet med avkastning viser Nagy et al. (2013) til en positiv effekt pa Information ratio ved

lavere nivéer av negativ screening, som stemmer overens med vare funn. Imidlertid peker
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deres forskning pé at okt screeningintensitet forer til en reduksjon i Information ratio, noe vi

kun finner ved to tilfeller. Dette kan skyldes ulike definisjoner av hay screeningintensitet.

Vére overordnede resultater basert pd praktisk implementering av negativ screening i faktiske
portefoljer understottes av tidligere empiri, jf. Tabell 8. Flertallet av prestasjonsmalene viser
avvikende resultater fra vart utgangspunkt som bygger pd klassisk diversifiseringsteori.
Mangelen pé signifikans tilsier at vi ikke kan forkaste nullhypotesen & pasta at negativ
screening har en effekt pa fondenes resultater. Dog tilsier de overordnede positive tendensene,
og det faktum at nullhypotesen bestar at investor ikke pavirkes negativt av implementeringen
av kapitalforvalternes negative screeningstrategi i perioden. I vire analyser foreligger det
derfor ikke en «trade-off»-vurdering mellom investeringens ESG-profil og finansielle

prestasjoner som Nagy et al. (2013) peker pa.
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Overordnede resultater fra | Resultatene samsvarer med folgende teori | Signifikans
regresjonsanalysene 0g empiri

Okt screening forer til Sauer (1997) viser til hoyere avkastning ved 1/12
hoyere avkastning generell screening.

Nagy et al. (2013) viser til hoyere

avkastning ved lav screeningintensitet, men

at avkastningen reduseres ved intensivering.
Okt screening forer til Diversifiseringsteori 4/12
hayere totalrisiko

Lee et al. (2010) ser okt risiko ved hayere

grad av screeningintensitet.
Okt screening forer til Sauer (1997) og Schroder (2007) viser til 2/12
hayere risikojustert hoyere Sharpe ratio ved generell screening.
avkastning

Lee et al. (2010).
Okt screening forer til Lee et al. (2010) ser en generell gkning 1 2/12

hayere risikojustert
meravkastning

Information ratio ved negativ screening.

Nagy et al. (2013) viser til hoyere
Information ratio ved lav screeningintensitet,
men at Information ratio reduseres ved
intensivering.

Tabell 8: Tabellen viser et sammendrag av overordnede resultater sett i lys av

tidligere empiri, med oversikt over signifikante resultater.
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7. Konklusjon

I denne oppgaven har vi sett pa kapitalforvalteres implementering av negativ screening, som
en strategi for inkludering av ESG i sine indeksnere fond. Videre har vi sett pa hvordan bruken
av denne strategien pavirker investorer av globale indeksfond. Dette har blitt gjort ved
gjennomgang og analyse av tolv indeksfond og seks kapitalforvalteres eksklusjonslister.
Gjennom linezr regresjon har oppgaven utforsket hvordan endringer i1 kapitalforvalternes
eksklusjonslister pavirker fondene gjennom felgende prestasjonsmaél: Avkastning, totalrisiko
(standardavvik), risikojustert avkastning (Sharpe ratio) og risikojustert meravkastning
(Information ratio). Oppgaven tar utgangspunkt i en hypotese som bygger pa to motstridende
syn om ESG-integrering i investeringsprosesser, hvor noen peker pa negativ innvirkning som
folge av reduserte diversifiseringsgevinster. Det andre synet peker blant annet pa redusert
ESG-risiko som kan ha en positiv effekt pa fondenes prestasjoner. Ved bruk av denne type

analyse og metodikk har oppgaven sekt & besvare felgende problemstilling:

I hvilken grad benyttes negativ screening av skandinaviske kapitalforvaltere, og hvordan

pavirker dette kapitalforvalternes kunder?

Problemstillingens forste del er underseokt ved gjennomgang av arsrapporter og
tilgjengeliggjorte eksklusjonslister fra kapitalforvalterne. Av de ni kapitalforvalterne inkludert
1 oppgaven benytter alle negativ screening som en strategi. Dog er variasjonen stor i
intensiteten av den negative screeningen. Det kan konkluderes med at alle folger en form for
minimumskriterier for ekskludering innenfor kategoriene kontroversielle vdpen og fossilt
brensel. Fra 2020 har ogsd alle kapitalforvaltere et minimumskrav for normbaserte
eksklusjoner. Ulikheten mellom kapitalforvalternes eksklusjonslister jevnes ut gjennom
perioden, da kapitalforvalterne med fi eksklusjoner 1 2017, har en hoyere vekstrate gjennom
perioden enn kapitalforvalterne med velutviklede eksklusjonslister fra starten av 2017.
Oppgaven konkluderer derfor med at skandinaviske kapitalforvaltere benytter negativ
screening som en del av deres investeringsstrategi, hvor antall ekskluderte selskaper i perioden

har akt.

Problemstillingens andre del er undersekt gjennom bruk av to metoder, hvor vi forst har
evaluert fondenes prestasjoner gjennom perioden 2017-2021. Konsensus fra denne delen av
analysen er at flertallet av fondene presterer bedre enn referanseindeksen, MSCI World.

Gjennom alle prestasjonsmaél viser gjennomsnittet at fondene med negativ screening presterer
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bedre enn referanseindeksen, med unntak av nedsiderisiko. I diskusjonen peker vi likevel pa
at det er lite sammenheng mellom antall totale eksklusjoner og fondenes individuelle
prestasjoner. Det er derfor ikke entydig ut fra denne analysen om hvordan utvidelse av negativ

screening pavirker fondene.

Undersgkelser om hvordan gkt screeningintensitet pavirker fondene gjennom perioden, ved
bruk av OLS-regresjon basert pa unik data om kapitalforvalternes ekskluderingsstrategi, viser
overordnet flere positive tendenser. I likhet med tidligere empiri pd omradet er det mangel pa
signifikante funn. Vi kan derfor ikke forkaste nullhypotesen og generalisere pastanden om at
okt EGS-screening forer til en endring i fondenes prestasjoner. Det er ogsa tvetydighet i
hvordan ekt ESG-screening pavirker hvert av fondene, selv om vi overordnet ser at et okt

antall ekskluderte selskaper forer til en positiv effekt pé alle prestasjonsparametere.

Vi konkluderer med, basert pd vare analyser, at vare funn ikke samsvarer med implikasjoner
fra diversifiseringsteori, hvor det forventes at reduserte investeringsunivers forer til reduserte
diversifiseringsgevinster. Overordnet indikerer resultatene vare en svak trend hvor negativ
ESG-screening gir et positivt utslag pa fondene og samsvarer derfor med mye tidligere empiri
pa omrddet, men som folge av fa signifikante funn kan vi ikke pdsta at investorer pavirkes
positivt av negativ ESG-screening. Mangelen pa signifikante funn og den overordnede
positive trenden legger likevel til grunn at investor ikke péavirkes negativt som folge av
kapitalforvalternes implementering av negativ ESG-screening i perioden 2017-2021. Investor
ma derfor ikke velge mellom bedret ESG-profil og finansielle prestasjoner ved sine

investeringer 1 globale indeksfond.
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8. Forslag til justeringer og videre forskning

Avslutningsvis gjennomgar vi aspekter og begrensninger i vare analyser som kan ha en

innvirkning pé resultatene og som kan gi grunnlag til videre forskning.

Innledningsvis har den begrensede tilgangen pd data angdende kapitalforvalternes negative
screeningstrategi fort til flere utfordringer. Blant annet har det fort til et relativt lite utvalg i
forhold til totalpopulasjonen av globale indeksfond, i tillegg til en begrenset tidsperiode.
Trender og sykler 1 perioden fanges derfor nedvendigvis ikke opp 1 vart datagrunnlag, noe som
kan pavirke arsakssammenhengene i oppgaven. En annen konsekvens har vart at noen fond
sammenlignes mot estimerte eksklusjonslister, noe som gir et mindre presist bilde enn den
praktiserte strategien. Ved videre utvikling av eksklusjonslister kan datagrunnlaget oppdateres
og analyseperioden utvides, for & unngd noe av denne problematikken og eke presisjonen 1

resultatene.

Det har tidligere blitt kommentert pé at bruken av aktive fond for & vurdere ESG er vanskelig,
da faktorer som transaksjonskostnader og forvaltningshonorar spiller en stor rolle. For & unnga
deler av denne problematikken benytter oppgaven seg av passivt forvaltede fond, hvor
kostnadsnivéet er langt lavere, og variasjonen i1 kostnader mellom fond er minimal. Kostnader
er derfor ikke hensyntatt i oppgaven, da kostnadsnivaet varierer lite ut ifra screeningintensitet
og mellom landene. Det kan likevel argumenteres for at intensivering av negativ screening
kan fore til et hoyere kostnadsniva for kapitalforvalterne og er et aspekt som kan vare

interessant & se nermere pa i videre forskning.

Avslutningsvis ber det nevnes at innhentingen av eksklusjonslister er basert pé tillit til
kapitalforvalterne. Vi har tidligere 1 oppgaven rettet en generell kritikk mot
hemmeligstemplingen av historiske eksklusjonslister. Dersom den informasjonen vi har
mottatt fra kapitalforvaltere ikke stemmer overens med den faktiske gjennomferingen av
negativ screening vil dette fore til redusert presisjon 1 vare resultater. Selv om EU-taksonomien
ikke er hensyntatt 1 oppgaven, kan en felles begrepsforstielse av barekraft for til mer
standardisering av negativ screening. Ved full integrering av taksonomiens bestemmelser hos
kapitalforvalterne vil det vere interessant & se narmere pa utviklingen innen negativ
screening. En felles standard kan ogsa eke presisjonen i videre forskning pd omradet som folge

av mer apenhet rundt ESG-integrering og kapitalforvalteres eksklusjonslister.
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Appendiks

Appendiks A: UN Global Compact

UN Global Compact ble presentert av FN og er avledet fra Verdenserkleringen om
menneskerettigheter, Den internasjonale arbeidsorganisasjonens erklering om grunnleggende
prinsipper og rettigheter pa arbeidsplassen, Rio-Erklaringen om miljo og utvikling og FNs

konvensjon mot korrupsjon. De prinsippene er som folger:

1. “Businesses should support and respect the protection of internationally proclaimed

human rights; and
2. Make sure that they are not complicit in human rights abuses.

3. Businesses should uphold the freedom of association and the effective recognition of

the right to collective bargaining;
4. The elimination of all forms of forced and compulsory labour;
5. The effective abolition of child labour;
6. The elimination of discrimination in respect of employment and occupation.
7. Businesses should support a precautionary approach to environmental challenges;
8. Undertake initiatives to promote greater environmental responsibility; and
9. Encourage the development and diffusion of environmentally friendly technologies.

10. Businesses should work against corruption in all its forms, including extortion and

bribery.”

(UN Global Compact, 2014)
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Appendiks B: FN’s Baerekraftsmal

FNs berekraftsmal ble presentert i 2015. Mélene illustrer viktige aspekter og omrader for a

sikre en universell berekraftig fremtid.

1 2. 3.
Utrydde fattigdom Utrydde sult God helse og
livskvalitet
4. 5. 6.
God utdanning Likestilling mellom Rent vann og gode
kjonnene saniteerforhold
7. 8. 9.
Ren energi til alle Anstendig arbeid og Industri,
okonomisk vekst innovasjon og
infrastruktur
10. 11. 12.
Mindre ulikhet Beerekraftige byer og Ansvarlig forbruk
lokalsamfunn og produksjon
13. 14. 15.
Stoppe klimaendringene Livet i havet Livet pa land
16. 17.
Fred, rettferdighet og Samarbeid for d nd
velfungerende institusjoner mdlene

Tabell 9: FNs beerekraftsmal. (FN-sambandet, 2020)
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Appendiks C: Principles of Responsible Investment

Prinsippene fra PRI ble presentert 1 2006 gjennom et samarbeid mellom FN og store
institusjonelle investorer, for & motivere investorer til & inkludere ESG-utfordringer 1 sine

investeringsbeslutninger. Alle signatories, altsa tilsluttere til PRI mé folge folgende prinsipper,

1. “We will incorporate ESG issues into investment analysis and decision-making
processes.

2. We will be active owners and incorporate ESG issues into our ownership policies and
practices.

3. We will seek appropriate disclosure on ESG issues by the entities in which we invest.

4. We will promote acceptance and implementation of the Principles within the
investment industry.

5. We will work together to enhance our effectiveness in implementing the Principles.

6. We will each report on our activities and progress towards implementing the
Principles.”

(UNs Principles of Responsible investment (UNPRI), 2022)
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Appendiks D: Estimert utvikling av eksklusjoner for tre fond
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Figur 10: Estimert utvikling av negativ screening for fondene E(S2), E(D2) og E(S4).
Estimert utvikling er basert pd gjennomsnittlig utvikling innenfor hver av
kategoriene fondene selv informerer om at de ekskluderer ut ifra.
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Appendiks E: Oljeprisutviklingen 2017-2021
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Figur 11: Oljeprisutvikling i perioden 2017-2021. Utviklingen er fremstilt ved
prisen per oljefat i USD. Figuren er fremstilt ved d ta utgangspunkt i historiske
oljepriser fra Yahoo! Finance (Yahoo! Finance, 2022).
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Appendiks F: VIF-test

For & teste for multikollinearitet 1 en multippel regresjon gjennomferes en VIF-test.
Multikollinearitet oppstar nar to eller flere uavhengige variabler korrelerer med hverandre.
Ved korrelasjon mellom de uavhengige variablene vil det vare et problem for en OLS-
regresjon & presist estimere forholdet mellom den avhengige og de uavhengige variablene.
VIF-testen belaper seg pd 4 gjennomfere nye OLS-regresjoner ved & benytte de uavhengige
variablene som avhengige variabler. Videre regnes VIF-verdien ut ved & ta utgangspunkt 1
forklaringskraften (R2) for de nye regresjonene, hvor verdiene da beskriver korrelasjonen
mellom de uavhengige variablene. Tabell 10 viser resultatene fra VIF-testene. Pallant peker
pa at en regresjon med VIF-verdi under 10 ikke vil ha for sterk korrelasjon mellom variablene
slik at OLS-regresjonen blir upalitelig (Pallant, 2020). Vi ser av tabellen at de uavhengige
variablene fossilt brensel, normbaserte eksklusjoner og kontroversielle vépen ikke har en hay

grad av korrelasjon med hverandre, da alle verdiene er under ti. OLS-forutsetningen er dermed

oppfylt.

Tabellen viser variablenes VIF-verdier, og beskriver korrelasjon mellom de
uavhengige variablene. VIF-verdi under 10 beskriver at det ikke foreligger
bekymringsverdig korrelasjon mellom de uavhengige variablene. De uavhengige
variablene; Fossilt brensel, Normbasert og Kontroversielle vdpen er inkludert i
multiple OLS-regresjoner beskrevet i Appendiks K.
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Appendiks G: Breush-Pagan-test

Tabell 11 viser en Breusch Pagan-test som benyttes for 4 avdekke om variansen 1 residualene
1 regresjonene er den samme for alle verdier av de uavhengige variablene. Dersom variansen
er den samme for alle verdier av de uavhengige variablene har vi homoskedastisitet. Hvis
variansen ikke er den samme oppstar heteroskedastisitet, som forer til at resultatene fra
regresjonene ikke blir pélitelige. Testen gjennomferes ved en hypotesetest, der nullhypotesen
gar ut pd at residualene er fordelt med lik varians og beskriver en situasjon med
homoskedastisitet. Den alternative hypotesen beskriver at residualene ikke er fordelt med lik
varians og beskriver en situasjon med heteroskedastisitet. Testen blir gjennomfoert ved a regne
ut kvadrerte residualer for regresjonen for sd & gjennomfere en ny regresjon ved & bruke de
kvadrerte residualene som avhengig variabel. Videre finner vi p-verdien ved bruk av en
kjikvadrat-test. Kritisk verdi for & forkaste nullhypotesen tilsvarer en p-verdi lik 0,05. Ved p-
verdi storre enn 0,05 kan ikke nullhypotesen forkastes, og det er derfor ikke innslag av
heteroskedastisitet 1 regresjonen (Zach, 2020). Tabellen illustrerer at homoskedastisitet er

tilstedeverende 1 regresjonene, og OLS-forutsetningen er dermed oppfylt.

Tabellen viser p-verdier i forbindelse med Breusch-Pagan-testen. Testen benyttes
for d undersoke om variansen i residualene er den samme for alle verdier av de
uavhengige variablene. En p-verdi over 0,05 indikerer at variansen er den samme
for ulike verdier av de uavhengige variablene.
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Appendiks H: Durbin-Watson-test

For 4 teste for autokorrelasjon gjennomferer vi en Durbin-Watson-test for regresjonene.
Autokorrelasjon oppstar hvis residualene i1 en regresjon er korrelert med hverandre. Hvis
autokorrelasjon er tilstedevaerende i regresjonen kan standardfeilene bli underestimert, noe
som kan fore til at koeffisientene til uavhengige variabler ikke gir et pélitelig uttrykk ved test

av signifikans (Zach, 2021). Durbin-Watson-observateren kan fremstilles matematisk som,

d = YT (er—er_1)?
Z¥=1e§ ’

hvor

e; = Feilleddet pa tidspunkt t.

Tabell 12 viser resultatene fra Durbin-Watson-testen. En d-verdi som ligger mellom intervallet
1,5 til 2,5 tilsier at observasjonene ikke er autokorrelert (Pallant, 2020). Av tabellen ser vi at
10 av 48 regresjoner har innslag av autokorrelasjon, som ikke er unormalt ved analyse basert

pa instrumentpriser.

Tabellen viser Durbin-Watson-observatoren, d, for regresjonene. d-observatoren
angir grad av autokorrelasjon i residualene, hvor Pallant (2020) sier at en verdi
mellom 1,5 og 2,5 ikke tilsier autokorrelasjon mellom residualene. Tabellen
illustrerer at 10 av 48 regresjoner har innslag av autokorrelasjon.
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Appendiks |: Shapiro-Wilk-test

En Shapiro-Wilk-test brukes for & avdekke normalitet i datasett med fa observasjoner. Dersom
residualene ikke er normalfordelt, vil T-verdiene som fremgar av regresjonene kunne gi et
misvisende inntrykk, men pavirker ikke OLS-regresjonenes estimerte trendlinjer. En Shapiro-
Wilk-test gjennomfores forst ved & finne W-verdien for residualene, hvor W-verdien er «The
Shapiro-Wilk test statisticy. Denne verdien beskriver om residualene er normalfordelt, og
angir et nummer mellom null og én, hvor én tilsier perfekt normalfordeling. Videre benytter
vi oss av denne verdien for 4 finne den tilherende p-verdien ved 4 ta utgangspunkt i Shapiro-
Wilk-tabellen for p-verdier (Shapiro & Wilk, 1965). Til slutt bruker vi linezr interpolering for
a finne den p-verdien som samsvarer med W-verdien for residualene. En p-verdi under 0,05
indikerer at residualene ikke er normalfordelt. Tabell 13A og 13B viser resultatene fra

Shapiro-Wilk-testene. Vi ser av tabellene flere tilfeller der residualene ikke er normalfordelt.

Tabellene 124 og 12B viser p-verdiene fra Shapiro-Wilk-testene for d kontrollere at
residualene er normalfordelte. P-verdier under 0,05 antyder at residualene fra OLS-
regresjonene ikke er normalfordelt.
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Appendiks J: Korrelasjon mellom fondenes Tracking Error
og antall eksklusjoner

Korrelasjon mellom fondenes tracking error og antall

eksklusjoner
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Figur 13: Forholdet mellom fondenes respektive Tracking error, og antall
eksklusjoner. Korrelasjonen mellom de to faktorene er 0,284, og beskriver derfor
en svak positiv sammenheng. Det er derfor en svak tendens til at fond med et stort
antall eksklusjoner har en hayere Tracking Error enn fond med et lavt antall
eksklusjoner. Denne sammenhengen er likevel svakere enn forventet.
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Appendiks K: OLS-regresjon med tre eksklusjonskategorier

OLS-regresjoner hvor kun de dominerende ESG-kategoriene er inkludert. Resultatene i Tabell

14 tar utgangspunkt i1 felgende regresjonslikning:

Y= Bo+ Pixy + Boxy + -+ Ppxy + &

Multippel regresjon med kategoriene; fossilt brensel, normbasert og kontroversielle
vdpen, som uavhengige variabler. Justert R2 benyttes da regresjonene inneholder
flere uavhengige variabler. T-test benyttes for d undersoke estimatenes signifikans,
signifikansniva beskrives ved * der * = 90%, ** = 95% og *** = 99%
signifikansniva. E(S3), E(D2) og E(S4) er fond med estimerte eksklusjonsverdier.
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Appendiks L: Forespgrsel til skandinaviske kapitalforvaltere
Hei,

Vi er to studenter som né fullferer vart siste semester ved Norges Handelshayskole (NHH), hvor vi tar
en master i finans. N& skriver vi var avsluttende masteroppgave der vi gnsker a se nermere pa aktive
ESG-valg i passiv indeksforvaltning. Vi basere oppgaven var pa et underliggende syn pa at mange
kapitalforvaltere i dag ekskluderer en del selskaper og bransjer som folge av en utvikling av synet pa
ESG og SRI. Oppgaven var ser derfor pa hvordan ekskludering av selskaper pavirker avkastning og

risiko ved flere globale indeksfond, som deler en felles referanseindeks.

I oppgavens forste fase ensker vi & underseke dette kvantitativt, ved & se pd historisk avkastning og
utvikling av eksklusjons-strategi er for & se pa hvordan en reduksjon i investeringsuniverset pavirker
fondets resultater nér det kommer til risiko, med bakgrunn i klassisk finansteori. Vi kontakter derfor
dere fordi vi ensker mer informasjon om eksklusjon-praksisen deres i perioden mellom 2017-2021,
hvor vi i hovedsak er interessert i en liste over ekskluderte selskaper for hvert av &rene i perioden, men
ogsé en kumulativ liste over totalt antall eksklusjoner frem til utgangen av 2021. [ hovedsak ser vi etter
generelle ekskluderinger fra deres investeringsunivers, men dersom det foreligge enkelte ekskludering

som er direkte knyttet til fondet er dette ogsé av interesse.
Fondet vi har sett pé er:

Fond:

ISIN:

Ta gjerne kontakt med oss, dersom dere har noen spersmal eller om noe er uklart. Vi setter stor pris pa

deres hjelp, og deler mer enn gjerne vare resultater med dere nér arbeidet er ferdig.
Med vennlig hilsen

Anne Norum & Thomas Hegstad

+47 947 88 155

anne.norum@student.nhh.no



