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Sammendrag

Tema for denne oppgaven er om ansvarlige investeringer kan forsvares fra et gkonomisk
perspektiv, eller kun med bakgrunn i etiske hensyn. Dette undersgkes ved & analysere effekten
ansvarlige investeringer har pa avkastning. For a identifisere ansvarlige selskaper benytter vi
ESG-score og kontroversscore. ESG-score er en score utregnet pa bakgrunn av informasjon
om selskapets handtering av miljg, sosiale forhold og selskapsstyring. En kontroversscore er

utregnet ut ifra antall negative hendelser knyttet til ESG som blir tatt opp i media.

Vi benytter to ulike analytiske metoder for & studere forholdet mellom ansvarlige investeringer
og avkastning. Farst benytter vi klassiske faktormodeller til & kontrollere ulike portefgljers
avkastning mot kjente risikofaktorer. Deretter utfgrer vi en paneldataanalyse, hvor vi ser pa

sammenhengen mellom ansvarlighet og avkastning pa selskapsniva.

Hovedsakelig viser resultatene ingen sammenheng mellom ansvarlighet og avkastning. Vi ser
noen tegn til at kontroversscore tidligere hadde en negativ effekt pd avkastning. Ingen
resultater indikerer at denne sammenhengen fortsatt eksisterer. Vi ser ogsa noen tegn til at
selskapene med lavest ESG-score, har lavere risikojustert avkastning. Ingen av de signifikante
funnene er entydige pa tvers av de analytiske metodene. Vi kan derfor ikke konkludere

hverken med at ansvarlige forhold har eller ikke har en sammenheng med avkastning.



Forord

Denne masterutredningen er et selvstendig arbeid utfart i forbindelse med gjennomfaringen
av masterstudiet i gkonomi og administrasjon ved Norges Handelshgyskole (NHH). Oppgaven

ble gjennomfert hgsten 2018.

Oppgaven er en kvantitativ studie av ansvarlige investeringer. Motivasjonen bak arbeidet var
a gjgre en kvantitativ studie i praksis og leere mer om dette. Vi ansa ansvarlige investeringer
som et spennende og aktuelt tema som kunne anvendes til dette. | denne sammenheng ble vi
nysgjerrige pa om mal pa ansvarlighet som er mer synlige for folk flest, har starre innvirkning

pa avkastning, enn klassiske mal pa faktisk underliggende ansvarlighet.

Vi vil gjerne takke veileder @ystein Gjerde for gode innspill, og for a ha tilpasset seg endringer
i oppgaven underveis. Vi vil ogsa takke Fredrik Andersen Kavli for hjelp i forbindelse med

uthenting av datamaterialet.
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1. Introduksjon

| dette kapittelet ser vi farst pa dagens situasjon knyttet til ansvarlige investeringer, og hvor
utbredt dette er. Vi introduserer deretter begrepene ESG-score og kontroversscore, som er
begreper som gjerne brukes i forbindelse med hvor ansvarlig et selskap er. Nar begrepene er
introdusert utledes motivasjonen bak og formalet med denne masteroppgaven. Avslutningsvis
presenteres oppgavens struktur og oppbygning.

1.1 Bakgrunn

Ansvarlige investeringer har rgtter tilbake til det som kalles "etiske investeringer”, som
handler om & unnga investeringer som strider mot moralske eller etiske verdier. Fagfeltet
ansvarlige investeringer er i dag bredere og inneholder ogsa miljgmessige og sosiale forhold
som kan pavirke den finansielle verdien av investeringene pa sikt. | denne oppgaven bruker vi
to ulike mal pa ansvarlighet. Det farste er ESG-score, som er et mal pa hvor ansvarlig et
selskap er. ESG stér for “Environmental, Social and Corporate Governance”. En ESG-score
er altsa en score utregnet med bakgrunn i et selskaps handtering av miljg, sosiale forhold og
selskapsstyring (Norsif, 2016). Det andre malet er kontroversscore, som er en score som
utregnes basert pa antall kontroverser knyttet til ESG et selskap har vert involvert i. Med slike
kontroverser menes oppmerksomhet i media, og pafelgende oppmerksomhet blant
interessenter, som fglge av manglende eller sviktende ESG-arbeid (Aouadi og Marsat, 2016).
Eksempler kan veere avslgringer om bruk av barnearbeid eller korrupsjon (Thomson Reuters,
2018). En kontroversscore kan muligens gi et bedre bilde av hvordan selskaper fremstar for
interessenter enn ESG-score, som i starre grad ser pa summen av de underliggende forholdene.

ESG-faktorer danner i dag grunnlaget for FNs prinsipper for ansvarlige investeringer
(Principles for Responsible Investment, 2018). Sa langt har over 2000 organisasjoner
undertegnet pa at de skal felge disse prinsippene. Disse organisasjonene forvalter tilsammen
verdier pa omtrent 89 billioner USD. Nar sa mange gnsker a investere ansvarlig er det
interessant a se nermere pa hvorfor de gnsker a gjere dette. Tidligere studier har funnet flere
arsaker til at investorer gnsker a investere ansvarlig. Blant disse kan det i hovedsak trekkes
frem tre (UBS, 2015). Den forste arsaken er et gnske om a tilpasse sine investeringer til sine

personlige verdier, slik at man kan bevare sin gode samvittighet. Den andre arsaken er et gnske



om a gjere en forskjell ved a investere i selskaper en selv mener vil bidra til & gjere verden til
et bedre sted. Den tredje, og kanskje mest kyniske arsaken, er et gnske om a oppna hayere

avkastning.

At hgyere avkastning er en vanlig arsak til at investorer gnsker & investere ansvarlig, gjer det
interessant & undersgke om det faktisk er en slik sammenheng. Dette skal vi se nermere pa i
denne masteroppgaven. Pavirker ansvarlighet avkastning, eller er dette en feiloppfatning som

gjer at ansvarlige investeringer kun kan begrunnes med etiske hensyn?

1.2 Motivasjon

A undersgke hvordan ansvarlige investeringer péavirker avkastning og risiko er pa ingen mater
noe nytt. | litteraturgjennomgangen (avsnitt 3.1) vises det til flere metastudier som omfatter
flere tusen studier av hvordan ansvarlige investeringer pavirker avkastning og risiko. Selv med
sd mange studier, er det likevel ingen klar konsensus om den faktiske effekten. Denne
oppgaven henter noen elementer fra tidligere studier, i tillegg til at vi legger til nye elementer

for & forsgke a fa ny innsikt.

Tidligere studier av ansvarlige investeringer har hatt mye fokus pa effekten ESG har pa
avkastning, og lite oppmerksomhet har blitt viet kontroverser (ref. avsnitt 3.2). Aouadi og
Marsat (2016) argumenterer for at ESG og kontroverser relatert til ESG, ikke er direkte
motsetninger. Vi mener derfor at & inkludere kontroverser i en analyse av ansvarlige
investeringer kan bidra til ny informasjon. Kanskje kan kontroversscore veere en indikator pa
forhold som er mer egnet til & belyse effekten pa avkastning. Vi gnsker derfor & undersgke
narmere hvilken effekt ESG og kontroverser har pa avkastning, og om dagens gkende fokus

pa ansvarlige investeringer kan forsvares ut ifra et gkonomisk perspektiv.

Vart bidrag blir & benytte et oppdatert datasett som strekker seg helt frem til 2018, ta i bruk
moderne prisingsmodeller og ta hensyn til flere forhold relatert til det & investere ansvarlig.
Denne oppgaven begrenser seg til europeiske selskaper i perioden 2004 til 2018. Vi inkluderer
ikke observasjoner far dette, fordi far 2004 reduseres antall selskaper som har informasjon om
ansvarlige forhold drastisk. Vi begrenser oss til Europa fordi tidligere studier har vist at det er

geografiske forskjeller nar det kommer til effekten ansvarlige investeringer har pa avkastning



(Friede, Busch og Bassen, 2015). Oppgaven kommer til & fokusere pa nivaet av ESG- og
kontroversscorer. Det kunne vert interessant 4 ogsa undersgke hvordan en endring i score

pavirker avkastningen, men det blir utenfor denne oppgavens rammer.
Problemstillingen som oppgaven tar for seg er:

Hvilken effekt har hensyn til ESG og kontroverser knyttet til ESG pa aksjeavkastning i

Europa?

1.3 Oppgavens oppbygning

Oppgaven bestar av i alt 10 kapitler hvorav dette er farste og innledningen. Kapittel 2 ser pa
hvordan ansvarlige investeringer kan implementeres som investeringsstrategi, og rasjonale
bak hvordan ESG og kontroverser kan tenkes a pavirke avkastning. Kapittel 3 tar for seg
tidligere publiserte studier innen feltet ansvarlige investeringer, hvordan disse er gjennomfart
og hva de kommer frem til. | kapittelet gar vi inn pa funn relatert til bade ESG-score og
kontroversscore. | kapittel 4 presenteres relevant teori, bade generell portefaljeteori og
faktormodeller. | kapittel 5 presenteres datamaterialet, og det forklares hvordan dette er
innhentet og satt sammen. Kapittel 6 er metodedelen. Her beskrives det hvordan analysen
gjennomfares rent metodisk, og motivasjonen bak metodevalgene. | kapittel 7 presenteres og
drgftes resultater fra analysen. Deretter diskuteres implikasjoner av funnene. Kapittel 8
inneholder konklusjonen, og det pekes ogsa her pa hva som kan veere interessant & undersgke

videre. Kapittel 9 og 10 inneholder henholdsvis kilder og appendiks.



2. Ansvarlige investeringer

| dette kapittelet forklarer vi hvordan ansvarlige investeringer kan implementeres som
investeringsstrategi. Deretter diskuterer vi hva som kan vere intuisjonen for at ESG-score og

kontroversscore kan henge sammen med avkastning.

2.1 Implementering av ansvarlige investeringer

Det finnes flere mater & implementere ansvarlige investeringer. Hovedsakelig deles det inn i
tre ulike metoder: effektinvestering, eksklusjon og integrering. Av disse metodene er
eksklusjon mest utbredt, deretter kommer integrering, og til slutt kommer effektinvestering
(UBS, 2015).

Effektinvestering betyr at man gjer spesifikke investeringer med mal om a lgse spesifikke
samfunns- og miljgproblemer (US SIF, 2016). Eksklusjon baserer seg pa at man unngar a
investere i selskaper som deltar i en gitt aktivitet. Oljefondet benytter blant annet denne
metoden gjennom sin utelukkelse av selskaper som bryter visse krav (Norges Bank Investment
Management, 2018). Integrering gar ut pa & kombinere informasjon om ESG med tradisjonell
finansiell informasjon. Dette er den mest avanserte formen for ansvarlige investeringer, og
krever spesifikk informasjon. Heldigvis har ESG-informasjon blitt mer tilgjengelig de siste
arene. Selskaper rapporterer stadig mer informasjon, og informasjonen har blitt mer
standardisert som fglge av ulike standardiseringsinitiativer, som for eksempel Sustainability
Accounting Standards Board (SASB) og Global Reporting Initiative (GRI). Det finnes ogsa
flere kommersielle leveranderer av ESG-informasjon. Den enkleste formen for ESG-
integrering er screening pa bakgrunn av ESG-score. Denne metoden er i utgangspunktet veldig
lik vanlig eksklusjon, men man benytter seg av en ESG-score. Dette gjeres ved a sette et
minimumskrav til ESG-score for at selskaper skal vare en del av investeringsuniverset. Enten
setter man en fast grense for alle selskaper, eller sa kan man sette individuelle grenser for ulike
sektorer. A sette én grense er enklest, men det kan fare til at en portefalje blir vridd mot enkelte
sektorer og bort fra andre. Ved a sette ulike grenser vil man fortsatt inkludere selskaper som
er relativt gode pa ESG i en generelt darlig sektor, mens man utelukker dem som er relativt
darlige i en generelt god sektor. Den mest avanserte maten a integrere ESG pa, er a

implementere ESG-score som et vurderingspunkt i en analyse av ulike investeringsmuligheter,



10

pa lik linje med andre finansielle maltall. Da er det ogsa mulig a benytte ESG-score som er
bransjevektet. Pa samme mate kan man ogsa integrere en kontroversscore i analysen. Enkelte
maltall som benyttes i en ESG-score, er trolig allerede indirekte tatt hensyn til i en tradisjonell
investeringsanalyse. Ved spesifikt & integrere ESG-score i analysen, vil man imidlertid sikre
at den fulle effekten av ESG tas hensyn til (US SIF, 2016).

2.2 Intuisjon for effekt pa avkastning

Bruk av ESG i forbindelse med ansvarlige investeringer handler altsd om & vurdere selskaper
ut fra en rekke kriterier knyttet til miljg, sosiale forhold og selskapsstyring. Det er en betydelig
mengde litteratur som pastar at d ta hensyn til ESG kan gi meravkastning. Intuisjonen bak
denne meravkastningen varierer mye, og det er ogsa forskjellige oppfatninger om hvilken vei
intuisjonen peker. De fleste argumenterer for at ved & benytte ESG-score som en positiv
indikator, vil man kunne oppna meravkastning (Friede, Busch og Bassen, 2015). Noen er
derimot av motsatt oppfatning, og mener at man vil kunne oppna meravkastning ved a unnga
selskaper med hgy ESG-score (Zembrowski, 2018). Vi skal na se nermere pa hvordan det kan

argumenteres for at ESG og kontroverser kan pavirke avkastning.

2.2.1 ESG

Giese et al. (2017) sammenfatter funnene i artiklene til Eccles, loannou og Serafeim (2014),
El Ghoul et al. (2011) og Gregory, Tharyan og Whittaker (2014), om hvordan ESG-faktorer
pavirker den systematiske risikoen til selskaper. Totalt sett hevder de at hgy ESG-score leder
til hgyere verdsettelse. Et selskap som er hgyt priset vil ha lavere avkastning enn et som er
lavt priset, alt annet like. Det gkonomiske rasjonale det vises til, er at hgy ESG-score gjer
selskaper mindre utsatt for systematisk risiko. Dersom selskaper med hgy ESG-score har
lavere systematisk risiko, vil det fere til et lavere avkastningskrav, som gir lavere
kapitalkostnad for disse selskapene. Lavere kapitalkostnad for et selskap med hgy ESG-score,
gjer at selskapet har hgyere verdsettelse enn et tilsvarende selskap med darligere ESG-score,
alt annet likt. El Ghoul et al. (2011) identifiserer flere arsaker til at selskaper med hgy ESG-
score kan ha lavere systematisk risiko. De argumenterer blant annet for at disse selskapene er
mindre eksponert for ulike typer markedssjokk. For eksempel vil selskaper med effektivt

energiforbruk, veere mindre eksponert mot svingninger i energiprisene.
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Hvis ESG er en risikofaktor, og den allerede er priset inn, sa vil den ikke kunne gi risikojustert
meravkastning. Hvis markedet derimot ikke er effisient, sa kan det ta tid far markedet er priset
riktig. 1 denne perioden fgr markedet er riktig priset, kan man oppna risikojustert
meravkastning ved 4 tilte en portefalje mot hay ESG-score (Zhang, 2017). Et annet forhold
som kan pavirke den risikojusterte avkastningen, er en potensiell samvittighetspremie. Hvis
enkelte investorer verdsetter at selskaper er ansvarlige, kan de bidra til & presse prisen
overdrevent opp. Dette kan fare til at selskaper med hgy ESG-score blir kunstig hgyt priset. |
perioden hvor ansvarlige investorer presser prisen opp, kan andre investorer som allerede
holder aktivumet oppna risikojustert meravkastning. Nar selskapet farst er kunstig hayt priset,
vil investorer ha lavere risikojustert avkastning. Ettersom det blir vanligere at selskaper er
ansvarlige, vil en samvittighetspremie trolig gradvis forsvinne. Da vil prisen til de selskapene
som tidligere skilte seg ut ved a veere ansvarlige, igjen g mot fundamentalverdien. Hvis en
slik effekt eksisterer, blir spgrsmalet hvor i prosessen markedet og ulike selskaper er i dag.
Denne intuisjonen er imidlertid kompleks, da den forutsetter at ikke-ansvarlige investorer ikke
holder prisene nede ved & selge seg ut, nar ansvarlige investorer presser prisene opp (Revelli
og Viviani, 2015).

Det er imidlertid ikke kun den systematiske risikoen som pavirker en portefgljes totale risiko.
Hvis man velger & utelukke selskaper som har lav ESG-score, vil dette fare til redusert
investeringsunivers og dermed ogsa reduserte diversifiseringsmuligheter (Zhang, 2017). Dette
kan fare til at den totale risikoen man er eksponert for blir sterre, noe som vil gi lavere
risikojustert avkastning. Giese et al. (2017) sa ogsa pa hvordan ESG-score henger sammen
med usystematisk risiko. De tar utgangspunkt i resonnementet til Godfrey et al. (2009), Jo og
Na (2012) og Oikonomou, Brooks og Pavelin (2012). Dette resonnementet, for hvordan
selskaper med hgy ESG-score kan ha redusert usystematisk risiko, baserer seg pa at slike
selskaper kjennetegnes av a ha over gjennomsnittlig god risikostyring. Dette gjelder bade for
selskapet spesifikt og for leverandarkjeden. God risikostyring medferer videre at selskaper
med hgy ESG-score, sjeldnere har problemer med alvorlige hendelser som korrupsjon og
bestikkelser. Ferre slike alvorlige hendelser resulterer videre i at slike selskaper har lavere
risiko for & mgte uforutsette tap og problemer. Giese et al. (2017) fant ytterligere empiriske
bekreftelser for disse antakelsene ved a se pa volatilitet og antall konkurser for selskaper med
hgy ESG-score relativt til selskaper med lav ESG-score. Selv. om man i teorien ikke

kompenseres for usystematisk risiko, fordi dette kan diversifisere bort, er det nok i praksis
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ikke like lett & gjere dette for alle investorer. Hvis en investor ikke benytter markeds-
portefaljen, eller lignende tilnermet totaldiversifisert benchmark, kan det vere en fordel a tilte
en portefglje mot selskaper med hgy ESG, om dette reduserer risikoen for negative ESG-
relaterte hendelser. Da kan de muligens redusere portefgljens totale risiko, og oppna hgyere

risikojustert avkastning.

Gregory et al. (2014) sa pa hvordan ulik ESG-score kan pavirke kontantstrammen til selskaper,
bade pa lang og kort sikt. De finner at selskaper som klassifiseres som "gregnne" (selskaper
med styrker innenfor ESG), har hgyere langsiktig vekstpotensiale enn selskaper med lav ESG-
score. Dette er konsistent med deres hypotese om at grgnne selskaper har forventet lengre
vedvarende konkurransefortrinn, og presterer bedre enn selskaper med lav ESG-score. Pa sikt
vil dette ifglge forfatterne, fare til hayere utbytte i selskaper med hay ESG-score. Pa den annen
side argumenteres det for at & gke og opprettholde ESG-score medfare direkte kostnader
(Waddock og Graves, 1997). Hayere kostnader ferer til redusert profitt. Dette var ogsa
oppfatningen til Friedman (2007), som argumenterer for at investeringstiltak for a bedre ESG
er verdigdeleggende for eierne. Her ma vi imidlertid vaere oppmerksomme pa at om et selskap
tjener godt eller darlig ikke er det som i hovedsak avgjer om det er en "god" investering, og
om man kan forvente hgy avkastning. Det kommer an pa prisingen av selskapet relativt til
risikoen og den underliggende fundamentalverdien.

Til syvende og sist er det ogsa mulig at ESG ikke har noen sammenheng med avkastning. Et
vanlig argument for dette, er at det er s& mange andre variabler som kommer mellom ESG og
finansielle resultater, at det er urealistisk a forvente noen sammenheng (Waddock og Graves,
1997). Dessuten kan det hende at fordelene og ulempene utjevner hverandre. A innhente og
behandle informasjon om ESG er kostbart. Det er for eksempel mulig at den potensielt lavere
risikoen man kan oppna ved & integrere ansvarlige investeringer, blir utjevnet av de gkte

kostnadene investor patar seg ved a gjere dette, gitt at disse kostnadene ikke er priset.

2.2.2 Kontroverser

Da vi diskuterte den usystematiske risikoen til ESG var vi inne pa uforutsette hendelser som
kan fare til gkonomiske tap og fall i verdi. Et eksempel pa en slik hendelse kan veere

kontroverser knyttet til ESG. Ikke bare kan slike kontroverser veere dyre i seg selv, som faglge
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av for eksempel erstatninger, men de kan ogsa fare til redusert tillit til selskapet og dermed
forventninger om ytterligere problemer eller flere kontroverser (Parnassus Investments, 2017).

Hvis selskaper faller i verdi som falge av kontroverser, apner dette for to potensielle mater en
kontroversscore kan benyttes til & oppna meravkastning. En mulighet er at man kan veere i
stand til & gjere et godt kjgp. En kontrovers kan tenkes a presse prisen overdrevent ned, slik at
den blir lavere enn selskapets fundamentalverdi. Hvis man Kkjgper selskaper som har veert
involvert i kontroverser, kan man tjene godt pa dette hvis forventningene til selskapet i ettertid
normaliseres og prisen igjen beveger seg mot fundamentalverdien. A vere involvert i en
kontrovers, kan ogsa presse en bedrift til & gjere forbedringer innen ESG, og samtidig gjgre
investorer mer oppmerksomme pa disse endringene. Hvis man anser ESG som en systematisk
risikofaktor, og forutsetter at markedet er effisient, kan man da utnytte en potensiell
sammenheng mellom kontroverser og kommende forbedringer innen ESG. Den reduserte
risikoen vil presse prisen opp, og gi avkastning nar markedet tilpasser seg. Siden en ESG-
score gjerne publiseres med en forsinkelse, kan kontroverser muligens fungere som en ledende
indikator pa kommende forbedringer innen ESG. Det er altsa flere argumenter for at man kan

bruke informasjon om kontroverser til & utnytte feilprising og prisjusteringer i markedet.

o

En annen mulighet for a utnytte informasjon om at et selskap har veert involvert i en
kontrovers, baserer seg pa at forventningene om ytterligere kontroverser stemmer. Det kan
tenkes at gkt oppmerksomhet fra media og myndigheter i kjglvannet av en kontrovers, gker
sannsynligheten for flere kontroverser, som vil redusere selskapsverdien ytterligere. En annen
mulighet er at forhold i enkelte selskaper gjer disse systematisk mer utsatt for kontroverser,
og at en kontroversscore kan brukes som en indikator pa slik systematisk risiko. Det kan ogsa
tenkes at en kontroversscore bedre fanger opp de ESG-forholdene som faktisk har systematisk

effekt pa risiko.
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3. Tidligere studier pa ansvarlige investeringer

Vi har allerede vaert innom hvordan ESG og kontroverser kan ha effekt pa avkastning. Dette
kapittelet gjennomgar den eksisterende litteraturen pa den faktiske effekten av ESG og
relaterte maltall. Ferst tar vi for oss studier som ser pa ESG, deretter ser vi naermere pa studier

som ser pa kontroverser knyttet til ESG.

3.1 ESG

Det finnes flere tusen studier som tar for seg sammenhengen mellom et selskaps finansielle
prestasjoner og ansvarlighet. Vi mener derfor at det blir lite representativt a referere til
enkeltstudier. Derfor har vi valgt & fokusere pa litteraturstudier som gir en oppsummering av

allerede eksisterende forskning.

Revelli og Viviani publiserte i 2015 en metaanalyse hvor de undersgkte 85 tidligere studier og
190 internasjonale eksperimenter knyttet til ansvarlige investeringer de siste 20 arene. De
konkluderte med at det globalt ikke er holdepunkt for finansielle fordeler eller ulemper
forbundet med ansvarlige investeringer. Videre hevdet de at ulike studiers resultater avhenger

av studienes metodevalg og data.

Zhang (2017) publiserte en litteraturstudie med en anbefaling til det tyske pensjonsfondet. Hun
hevdet at ansvarlige investeringer ikke hemmer tradisjonelle investeringer, og at ansvarlige
investeringer til og med kan generere meravkastning gjennom & utnytte feilprising av ESG-
faktorer. Hun hevdet at portefgljer med hgy ESG-score har prestert bedre enn deres
referanseportefaljer. Dette gjelder spesielt for faktorer innen "corporate governance", "eco-
efficiency” og "employee relation". Pa bedriftsniva pekte hun pa studier som viser at selskaper
med hgy ESG-score, har sterkere finansielle prestasjoner og lavere finansieringskostnad.
Likevel hevdet hun at denne overprestasjonen allerede kan vere priset inn i markedet som

falge av gkende fokus pa ESG.

Margolis, Elfenbein og Walsh (2009) undersgkte 214 studier fra 1972 til 2007. De sa pa
"Corporate Social Performance™ (CSP), som inneholder mange av de samme faktorene som
ESG. De kom frem til at pavirkningen av CSP pa regnskapsmessige maltall som kapital-

avkastning (ROA) og egenkapitalavkastning (ROE), er stgrre enn den markedsmessige
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effekten. Videre viste studiene at hgy CSP ikke skader finansiell prestasjon, men at det heller
ikke gir en sterk positiv effekt. Deres metaanalyse var imidlertid pavirket av at et lite antall av
studiene de undersgkte, med et lite utvalg av selskaper, stod for mye av effekten. De papeker
ogsa at metaanalyser generelt kan vare utsatt for en viss bias, fordi studier med signifikante
resultater har stgrre sannsynlighet for & bli publisert. Dette kan fere til at metaanalyser
potensielt baserer seg pa et skjevt utvalg, og derfor kan fa kunstig hagye signifikansnivaer. De
forsgkte a lgse dette ved a inkludere sa mange upubliserte rapporter som mulig, samtidig som
de gjennomfarte sensitivitetsanalyser som sa pa hvor mange upubliserte artikler som ma

eksistere for a pavirke resultatet.

Friede, Busch og Bassen (2015) undersgkte over 2200 unike studier. De fant ut at omtrent 10
% av de totale studiene fant negativ sammenheng mellom ESG og finansielle prestasjoner,
mens det store flertallet av studiene fant en positiv eller ikke-signifikant sammenheng. Nar de
vurderte finansielle prestasjoner gjorde de ikke forskjell pd om de underliggende studiene
benyttet regnskaps- eller markedsbaserte maltall. De positive resultatene var searlig tydelige i
Nord-Amerika (42,7 %) og fremvoksende markeder (65,4 %). Denne sammenhengen synes &
ha veert stabil siden 90-tallet. I utviklede markeder i Europa viste kun 26,1 % av studiene
positiv sammenheng, mens 8 % viste negativ sammenheng. De hevdet imidlertid at data-
grunnlaget i Europa kunne ha blitt pavirket av et stort antall portefgljestudier. De papekte
nemlig at portefaljestudier gjerne far ngytrale eller blandede resultater som fglge av inkluderte
forvaltningskostnader, sammensetningsrestriksjoner og at portefgljene er utsatt for
overlappende effekter av systematiske og usystematiske risikofaktorer. Revelli og Viviani
(2015) papekte ogsa at ESG-screening medfarer gkte kostnader. Disse forholdene forvrenger
effekten av ESG i portefgljestudier. Dersom eventuell gevinst av ansvarlige investeringer er

liten, vil investor ha problemer med a beholde denne etter implementeringskostnader.

Enkelte studier har ogsa vist at sakalte momentumstrategier, hvor man investerer i selskaper
med positiv endring i ESG-score, presterer bedre enn strategier basert pa a investere i selskaper
med hgyt ESG-niva (NN investment partners, 2016). Slike momentumstudier kan gjere at
litteraturstudiene finner hgyere grad av positive sammenhenger mellom ESG og avkastning,

enn om de kun hadde sett pa nivastudier.
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3.2 Kontroverser

En ESG-score bestar av mange ulike maltall, og kontroverser knyttet til ESG blir ofte inkludert
(Thomson Reuters, 2017). A trekke kontroverser ut og & se pa de gjennom en egen score er en
nyere metode. Thompson Reuters begynte for eksempel ferst med dette etter at de i 2017
erstattet sitt tidligere scoringssystem kalt ASSET4. Var litteraturgjennomgang tilsier at det
folgelig er skrevet lite om bruken av kontroverser som egen score eller eget vurderings-
kriterium pa lik linje med vanlig ESG-score. Hovedtrekkene i det som er kommet frem i

publiserte studier oppsummeres her.

Aouadi og Marsat (2016) argumenterer for at ESG og kontroverser knytte til ESG ikke er
direkte motsetninger, og studerte derfor effekten av kontroverser i en studie av over 4000
selskaper fra 58 land. Studien er basert pa regresjon med Tobins Q som avhengig variabel, og
blant annet kontrovers- og ESG-score som uavhengige variabler. De finner at & veere involvert
i flere kontroverser er forbundet med en signifikant meravkastning nar man ser pa "high-
attention" selskaper. Disse selskapene kjennetegnes av at de er starre, gjer det bedre, far mer
oppmerksomhet fra investorer og er lokalisert i land med hgyere grad av pressefrihet. Dette
indikerer en positiv sammenheng mellom kontroverser publisert om et selskap i media og
Tobins Q. Denne positive effekten er kanskje lite intuitiv. Det er imidlertid slik at den direkte
effekten av kontroversene ikke er signifikant nar de ser pd ESG-score og kontroverser
sammen. Tross den negative omtalen i media, hevder forfatterne at synligheten til selskapet
vil gke, og dermed ogsa synligheten av deres ESG-score. Dette hevder de vil forsterke effekten
ESG-scoren har pa selskapets verdi. For "low-attention" selskaper er ikke effekten av

kontroverser signifikant, hverken direkte eller i samspill med ESG-score.

En annen interessant studie ble gjennomfart av NN Investment Partners og European Centre
for Corporate Engagement ved Universitetet i Maastricht i 2016. De viste at dersom man
ekskluderer selskaper som har vert involvert i kontroverser, kan man oppna en hgyere Sharpe-

rate, altsa hgyere risikojustert avkastning (NN investment partners, 2016).

En studie gjennomfart av Blackrock (2018) kom frem til at de selskapene som rapporterte a
ha flest retningslinjer knyttet til ESG, ogsa var innblandet i flest kontroverser. De som
rapporterte relativt fa ESG-policyer var utsatt for fa kontroverser. Fremtidige kontroverser var

ogsa positivt korrelert med starrelse pa selskapet og hvor mange eksisterende kontroverser de
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allerede var innblandet i. Kontroverser farer ogsa gjerne til implementering av ytterligere
retningslinjer knyttet til ESG, men som regel ingen merkbar endring av praksis. | en tidligere
studie pa vegne av Blackrock, argumenterer Garvey et al. (2016) for at kontroverser har
signifikant negativ effekt pa avkastning. Denne effekten blir bade starre og mer signifikant
nar man kontrollerer for starrelse, bransje og land. De pastar derfor at kontroverser kan brukes

som et instrument for omdgmme- og reguleringsrisiko.
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4. Teori

Dette kapittelet er tredelt. Farste del beskriver grunnleggende antakelser om hvordan markedet
oppfarer seg. Andre del omhandler teorien som ligger bak ulike analytiske metoder, og
forutsetninger for disse. Tredje del presenterer ulike risikofaktorer som brukes i oppgavens

analyse.

4.1 Grunnleggende antakelse — Markedseffisiens

Konseptet markedseffisiens kan spores tilbake til starten av 1900-tallet. Bachellier (1900)
hevdet i sin doktorgradsavhandling at bade tidligere, navaerende og fremtidige hendelser
reflekteres i markedsprisen til en aksje. Likevel, fordi det er sa ekstremt mange faktorer som
pavirker bgrsen, er ikke sammenhengen alltid sa lett & se. Dette arbeidet ble i mange ar
oversett. P4 midten av 1900-tallet undersgkte Kendall og Hill (1953) britiske aksjer og kom
frem til at det var sa mye tilfeldigheter i aksjekursenes bevegelser at enhver systematisk
sammenheng ble neglisjerbar. Disse resultatene ble til teorien om at aksjemarkedet beveget
seg med en sakalt tilfeldig gange. Samuelson (1965) utdypet teorien og fremmet ideen om at
et velfungerende marked ngdvendigvis vil matte bevege seg med tilfeldig gange. Han mente
at hvis en fremtidig prisendring kunne forutsees, sa ville den allerede ha skjedd som falge av
at folk utnyttet denne kunnskapen.

Et ideelt marked er et marked hvor prisene gir gode signaler for allokering av ressurser. Altsa
et marked hvor prisene fullt ut reflekterer all tilgjengelig informasjon (Malkiel og Fama,
1970). Et slikt marked kalles effisient. Malkiel og Fama (1970) mente at en teori basert pa at
all informasjon gjenspeiles i prisene blir for ekstrem. | forbindelse med testing av teorien delte
de effisiens inn i tre former etter hvilken informasjon som gjenspeiles. Dette skulle gjgre det
lettere & se hvilket informasjonsniva som gjar at teorien svikter. Disse tre formene er svak-

form, semisterk-form og sterk-form.
Sterk-form effisiens: Markedspriser gjenspeiler all informasjon, bade offentlig og privat
Semisterk-form effisiens: Markedspriser gjenspeiler all offentlig informasjon

Svak-form effisiens: Markedspriser gjenspeiler all historisk informasjon
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Malkiel og Fama (1970) viste at teorien holder for svak-form og semisterk-form effisiens. De
fant bare begrenset bevis for sterk-form effisiens, og konkluderte med at monopolistisk tilgang
til informasjon var uvanlig. De fa tilfellene hvor monopolistisk tilgang til informasjon kunne
bevises, var det snakk om spesialister og personer med koblinger til selskapene som satt pa
denne informasjonen. Malkiel og Fama (1970) mente derfor at teorien om markedseffisiens
var et godt utgangspunkt for en approksimasjon av virkeligheten.

| dag er det fa som tror markedet er helt effisient. Blant annet har Grossman og Stiglitz (1980)
fremmet en teori om at dette ikke kan vere tilfellet. De baserte dette pa at det er kostbart &
innhente informasjon. Om all informasjon allerede er tatt hensyn til i prisen, vil det ikke veere
gnskelig for noen a innhente mer informasjon. Men hvis ingen innhenter informasjon, er det
ikke mulig at denne informasjonen kan vere tatt hensyn til i prisen. Dette paradokset viser at
markedet ikke kan veere helt effisient. Det vil alltid veere lommer av ineffisiens. Aktive
investorer vil sgke etter disse lommene for & oppna meravkastning. Denne prosessen Vil i seg

selv bidra til a gjgre markedet mer effisient.

4.2 Portefgljeteori

Portefgljeteori handler om hvordan man kan konstruere en optimal portefalje som maksimerer
forventet avkastning for en gitt risiko. Teorien, som ble introdusert av Markowitz (1952),
illustrerer hvordan det er mulig & konstruere en effektiv portefgljefront som gir maksimal
avkastning for ulike risikonivaer for en gitt beholdning av aksjer. En forutsetning teorien
bygger pé er at investorer er risikoaverse. A vare risikoavers vil si at hvis man kan velge
mellom to alternativer med lik forventet avkastning, sa vil man velge det alternativet med
lavest risiko (Bodie, Kane og Marcus, 2011). Selv om alle investorer er risikoaverse, vil de
likevel ha forskjellige tilpasning til risiko med bakgrunn i individuelle preferanser og grad av
risikoaversjon. For & pata seg mer risiko forutsetter teorien at man da krever kompensasjon i

form av gkt forventet avkastning.

4.2.1 Risiko

For & kunne gjere optimale portefaljebeslutninger ma man skille mellom to former for risiko:

systematisk- og usystematisk risiko. Usystematisk risiko bestar av selskapsspesifikke faktorer
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og kan elimineres ved a spre investeringene. Siden usystematisk risiko kan diversifiseres bort,
kompenseres man ikke for denne. Systematisk risiko pavirker hele markedet, ikke bare et
spesielt selskap eller industri. Denne formen for risiko kan ikke diversifiseres bort. Derfor er
det denne man kompenseres for i form av hgyere forventet avkastning. Det er derfor optimalt
a spre investeringer i mange forskjellige selskaper og sektorer, slik at denne risikoen
forsvinner i starst mulig grad. Jo mer av den usystematiske risikoen man klarer a diversifisere
bort, jo sterre andel av den totale risikoen man utsettes for, vil man bli kompensert for (Ang,
2014).

4.2.2 CAPM

Kapitalverdimodellen (CAPM) ble utviklet med utgangspunkt i arbeidet til Markowitz (1952),
gjennom artikler av Sharpe (1964), Lintner (1965) og Mossin (1966). Modellen beskriver
forholdet mellom systematisk risiko og forventet avkastning for eiendeler. Modellen bygger
pa prinsippet om at investorer ma kompenseres for to ting nar de kjgper aksjer: tidsverdien av
penger og risikoen de patar seg. Risikofri rente representerer en tidskompensasjon. | praksis
brukes gjerne avkastning pa statsobligasjoner, da dette er det nermeste man kan komme en
risikofri plassering. Kompensasjon for systematisk risiko er gitt ved faktoreksponering (beta)
multiplisert med markedspremien. Markedspremien er den meravkastningen markedet i snitt
oppnar utover en risikofri plassering. Hvis man investerer i en aksje som er utsatt for hgy
systematisk risiko (hgy beta), vil man kreve kompensasjon i form av hgyere forventet
avkastning. Hvis aksjen ikke kompenserer for den hgye risikoen med hgyere forventet
avkastning, vil investorer heller investere i et annet aktivum med samme forventede
avkastning, men lavere risiko. Kapitalverdimodellen, som kan sees i ligning 1, kan benyttes
til & vise sammenhengen mellom forventet avkastning og ulik eksponering mot markedet

(beta). | ligningen er E(r;) forventet avkastning for aktivumet, r; er risikofri rente, B; er

eksponering mot den forventede markedspremien, E (r;,,) er markedets forventede avkastning.

E(m) =15+ Bi(E(hy) — 17) 1)
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4.2.3 Jensens alfa

Som en videreutvikling av CAPM, introduserte Jensen (1968) et risikojustert mal pa hvor mye
forvalters evne til & investere i markedet, bidrar til avkastning. Jensen sa pa muligheten for &
estimere systematisk risiko ved a benytte beta fra CAPM. Han sa imidlertid et problem med
dette hvis en portefalje ble forvaltet av en "flink" forvalter. CAPM inneholder nemlig i teorien
et feilledd som har forventning lik null. Jensen mente at en "flink" forvalter systematisk kan
oppna et positivt feilledd. Beregningen av beta vil da bli ungyaktig. Jensen lgste dette ved &
inkludere en konstant som ikke matte veere lik null. Denne konstanten kalles Jensens Alfa (a),
eller bare alfa. Alfa vil fange opp den systematiske avkastningen som ikke forklares av
markedsavkastningen. Feilleddet vil da fa forventning lik null. Avkastningen kan da uttrykkes
som i ligning 2. Her er alfa for aktivum i gitt ved «;. Feilleddet med forventning null for

aktivum i pd tidspunkt ¢ er gitt ved u; ;.
Tie —Tre = + i (rm,t - Tf,t) + U )

En strategi basert pa a kjgpe og holde markedet vil resultere i alfa lik null. En forvalter som
klarer & velge aksjer som i snitt slar markedet, vil fa en positiv alfa. Hvis forvalter gjor det

darligere enn markedet, vil alfa bli negativ (Jensen, 1968).

4.3 Risikofaktorer

Ang (2014) hevder at det er faktorrisiko som driver risikopremier, og at det er
faktoreksponeringen og ikke aktivumet i seg selv som er viktig for investoren.
Kapitalverdimodellen viser forventet avkastning ved ulik eksponering mot markeds-
portefaljen. Markedsportefaljen er et eksempel pa en faktor som over tid har veert forbundet
med meravkastning i form av kompensasjon for a bere risiko. Eksponering mot
markedsportefaljen er imidlertid kun én av flere faktorer som er identifisert og forbundet med

meravkastning over tid.

4.3.1 Fama-French trefaktormodell

En faktormodell kan sees pa som en utvidelses av kapitalverdimodellen, og skiller seg fra

denne ved & inkludere flere faktorer. VVed & inkludere flere risikofaktorer, kan man kontrollere
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for flere aspekter av avkastningen som ellers ville blitt fanget opp av alfa. Fama og French
(1993) identifiserte fem risikofaktorer, hvorav tre var fra aksjemarkedet og historisk har hatt
innvirkning pa et aktivums avkastning og risiko. De tre faktorene identifisert i aksjemarkedet
bestod av én relatert til selskapsstarrelse, én relatert til verdi/vekst og den allerede kjente
markedsfaktoren. Starrelsesfaktoren (SMB) avspeiler at store selskaper gjerne har lavere
avkastning enn sma selskaper. Faktoren regnes ut ved a ta gjennomsnittlig avkastning for
selskaper med lav markedsverdi, og trekke fra gjennomsnittlig avkastning for selskaper med
hgy markedsverdi. Faktoren relatert til verdi/vekst kalles verdifaktor (HML), og regnes ut ved
a se pa forskjellen i avkastning mellom selskaper med hgy og lav bok/pris. Faktoren brukes
fordi man historisk har sett at selskaper med hgy bok/pris (verdiaksjer), har utkonkurrert
selskaper med lav bok/pris (vekstaksjer). | praksis beregnes faktoren ved at man tar
gjennomsnittlig avkastning for de 30 % av selskapene som har hgyest bok/pris, og trekker fra
den gjennomsnittlige avkastningen til de 30 % av selskapene som har lavest bok/pris.
Trefaktormodellen kan sees i ligning 3.

ri,t — rf,t = q; + ,Bi(rm,t — rf,t) + SiSMBt + thMLt + ul-,t (3)

r;¢ er avkastning for aktivum i pa tidspunkt . r¢ . er risikofri avkastning pé tidspunkt t. B; er
beta, altsa eksponeringen for aktivum i mot markedet. r,,,, er den forventede markeds-
avkastningen pa tidspunkt t. s; er eksponeringen til aktivum i mot en etterlignende portefalje
som skal fange starrelseseffekten (SMB).h; er eksponeringen til aktivum i mot en

etterlignende portefglje som skal fange verdieffekten (HML).

Starrelsesfaktoren var pa sitt sterkeste pa starten av 1980-tallet. Siden midten av 1980-tallet
har ikke faktoren veert signifikant. | ettertid har det blitt diskutert om de signifikante resultatene
man forst fant var tilfeldige (Black, 1993), eller om rasjonelle investorer som fglge av funnene
i ettertid har bydd opp prisen pa sma selskaper til effekten forsvant (Schwert, 2003).
Verdifaktoren derimot, sies fortsatt a veere signifikant. Faktorens rasjonale bygger pa at
verdiselskaper er grunnleggende mer risikable, og gjgr det spesielt darlig i darlige tider for
gkonomien. Faktoren har veert signifikant de siste 50 arene, men i perioder som finanskrisen

har man tapt pa en verdistrategi (Ang, 2014).
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4.3.2 Carhart firefaktormodell

Carhart (1997) inkluderte en faktor for momentum i den allerede etablerte trefaktormodellen,
og viste at man da kunne forklare enda mer av avkastningsvariasjonen. Faktoren ble inkludert
pa bakgrunn av tidligere undersgkelser av avkastning for "tapere” og "vinnere" i aksje-
markedet, som viste at man kan tjene pa ulike strategier knyttet til momentum (Jegadeesh og
Titman, 1993). Faktoren blir utformet ved a lage portefaljer hvor man kjgper aksjer som
allerede har prestert godt, og selger aksjer som har gjort det darlig i samme periode. Denne
faktoren kalles gjerne WML, som star for "winners minus losers". Ligning 4 eksemplifiserer
en faktorportefalje som inkluderer en momentumfaktor. w; er eksponeringen til aktivum i mot

en etterlignende portefglje for momentum (WML,).

it —Tre = & + Bi(rme — 77¢) + SiSMB; + hyHML, + wWML, + u;, 4)

4.3.3 Fama-French femfaktormodell

Som fglge av nye studier som viste at trefaktormodellen var mangelfull, introduserte Fama og
French (2015) to nye faktorer. Faktorene skal fange opp effekter knyttet til lannsomhet og
investeringer. Lannsomhetsfaktoren RMW, som star for "robust minus weak", konstrueres ved
a beregne forskjellen i avkastning mellom diversifiserte portefaljer med sterk og svak
lgnnsomhet. Lennsomhet males ved arlige inntekter minus varekostnader, rentekostnader og
salgs- og administrasjonskostnader delt pa bokverdi av egenkapitalen. Investeringsfaktoren
CMA, som star for "conservative minus aggressive", konstrueres ved a ta forskjellen i
avkastning mellom to diversifiserte portefgljer med hgye og lave investeringer. Investeringer
males ved vekst i totale eiendeler delt pa totale eiendeler ved slutten av fjoraret. I likhet med
de tidligere faktorene, forventes ogsa disse to a ha positivt fortegn. Fama og French (2015)
estimerer at denne nye modellen forklarer mellom 71 % og 94 % av tverssnittvariasjonen i
avkastningen til portefgljene de undersgker. De nye faktorene er imidlertid omstridte, da det
er satt spgrsmal ved deres robusthet og intuisjon (Blitz et al., 2016). Femfaktormodellen er

illustrert i ligning 5:

i —Tre = @ + Bi(Tme — 17¢) + SiSMB, + h;HML, + ¢;CMA, + rw;,RMW, +u;,  (5)
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5. Datasett

Dette kapittelet er tredelt. | fgrste og andre del forklares inndata overordnet og de finansielle
variablene. Tredje del ser narmer pa de ulike scorene for ansvarlighet; ESG-score,

kontroversscore og en score som kombinerer disse to.

5.1 Inndata

Datasettet vart bestar av selskaper fra hovedbgrsene til de fleste land i Europa, og er hentet fra
Thomson Reuters Datastream. Disse selskapene er fra ulike sektorer og bransjer, noe som bgr
gjere utvalget vart representativt. Analysene vare baserer seg pa avkastningsdata for 14 ar, fra
og med juli 2004 til og med juni 2018. For at datasettet skal samsvare mest mulig med de

ferdigkalkulerte Fama-French-faktorene benyttes kun ordinere aksjer.

Til sammen finner vi 1338 europeiske selskaper som har ESG-score i perioden vi undersgker.
Dette er relativt god dekning i forhold til det som er mulig. Thomson Reuters (2018) oppgir
nemlig at de totalt har ESG-score for i overkant 1400 selskaper i Europa. Til sammenligning
oppgir de at de har ESG-score for over 2900 selskaper i Nord-Amerika. Det er derfor mulig at

amerikanske studier kan ha et bedre utvalg.

5.2 Finansielle maltall

Den manedlige avkastningen er basert pa endring i Datastream sin avkastningsindeks (4RI,),
som ogsa inkluderer reinvestering av utbytte. Avkastningsindeksen er gitt som falger:

P 6
thzRIt_l*Pt ©)

t—1

Unntatt pa reinvesteringsdatoen for dividenden, hvor R, er gitt ved:

P, + D, (7)

RI, = RI,_, *
t—-1

Her er P, prisen pa dag t, og D, er dividenden assosiert med reinvesteringsdatoen t. Deretter

regnes avkastningsindeksen om til avkastning oppgitt i prosentpoeng, (7).
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th - th—l

(8)
RI_, * 100

T‘t = ARIt ES

Vi benytter manedlig avkastning rapportert i slutten av hver maned.

Som markedsportefalje benyttes verdivektet avkastning for alle selskapene som er med i
utvalget. Risikofaktorene SMB, HML, RMW, CMA og WML er hentet fra "Fama/French
European 5 Factors™ og "European Momentum Factor™ i Kenneth Frenchs database, som igjen
benytter data fra Bloomberg. Den risikofrie renten er hentet fra samme kilde. Disse dataene
rapporteres som manedlig tall, og er oppdaterte versjoner av tallene som benyttes i Fama og
French (2012).

For & regne ut vektet avkastning for verdivektede portefgljer med ulike ESG-score bruker vi
markedsverdien til selskapenes egenkapital (ME), som ogsa hentes fra Datastream. ME oppgis
i millioner, og defineres som aksjeprisen multiplisert med antall ordineere aksjer. Til & vekte
selskaper under sammensetningen av portefgljer for perioden juli i ar ¢ til juni i ar ¢ + 1
benyttes ME fra slutten av juni ar t. For & vekte portefaljens manedsavkastning benyttes ME
i starten av maneden. Siden ME som benyttes til & vekte portefaljer og avkastning ma veere
sammenlignbar mellom ulike selskaper, regnes denne om til en felles valuta. Vi benytter Euro
som felles valuta siden dette er den vanligste i Europa. Dette gjeres ved hjelp av en innebygd
funksjon i Datastream. Bokverdi av egenkapitalen (BE) benyttes til & regne ut bok/pris
(BE/ME). 1 likhet med Fama og French (1992) benytter vare avkastningsobservasjoner som
begynner i juli ar t og strekker seg til juni ar ¢t + 1, observasjoner av BE fra regnskapsaret som
avsluttes i ar t — 1. ME som benyttes til & regne ut BE/ME for denne perioden, er basert pa

observasjoner fra slutten av ar ¢ — 1.

For analysen pa selskapsniva inkluderer vi ogsa en momentumfaktor. Denne er laget ved a
regne ut gjennomsnittlig avkastning for de foregaende 12 manedene. Vi krever derfor at alle
selskaper ma ha hatt 12 maneder med avkastning far de tas med i analysen. For at vi skal ha
observasjoner i analysen fra og med juli 2004, har vi derfor hentet avkastningstall fra og med
juli 2003.
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5.3 Maltall pa ansvarlighet

Det finnes flere leverandgrer av ESG-rangeringer, og metodikken som benyttes varierer i stor
grad. Noen kjente er for eksempel Bloomberg, MSCI, Sustainalytics og Thomson Reuters. Vi
har valgt & benytte Thomson Reuters fordi det er den leverandgren som vurderer flest
indikatorer av alle de store anerkjente leverandgrene (Davis Polk, 2017), samtidig som det er
data vi har tilgang til gjennom NHH. Thomson Reuters virker ogsa som en av de vanligste

leverandgrene a benytte i akademisk sammenheng.

5.3.1 ESG-score

Thomson Reuters (2018) bygger opp sin ESG-score basert pa data som selskaper rapporterer
offentlig. ESG-score rapporteres som arlige verdier i takt med selskapers regnskapsar. Totalt
samler de over 400 ulike maltall. Av disse har de valgt ut de 178 mest sammenlignbare og
relevante maltallene. Disse blir igjen delt inn i 10 underkategorier. Underkategoriene og

fordelingen av maltall kan sees i Tabell 1.

Kategori Underkategori Maltall
Ressursforbruk 19
Milj@ Utslipp 22
Innovasjon 20
Arbeidsstyrke 29
Sosiale forhold Menneskerettigheter 8
Samfunn 14
Produktansvar 12
Ledelse 34
Selskapsstyring  Eiere 12
CSR-strategi 8

Tabell 1. Oversikt over oppbygning av kategorier i ESG-score.

Maltallene kan veere bade kvalitative og kvantitative. Kvalitative maltall registreres som "Ja",
"Nei" eller "NA". Hvis det kvalitative maltallet ikke besvares sa registreres det enten som
"Nei" eller "NA". De kvalitative maltallene gis ogsa en numerisk verdi. "Ja" blir tildelt verdien
1, "Nei" blir tildelt verdien 0,5 og "NA" blir tildelt verdien 0. Hvis et selskap mangler data for
et kvantitativt maltall, fjernes dette maltallet fra beregningen. Det eneste unntaket er utslipp
av drivhusgasser, hvor det i stedet blir beregnet estimerte utslipp. Hvis et maltall ikke er

relevant for alle bedrifter, s& ekskluderes det for de det ikke er relevant for. For bade kvalitative
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og kvantitative maltall, vil de numeriske verdiene behandles som negative tall hvis et positivt
eller hgyt svar kan ansees som et negativt attributt. Eksempler pa ulike maltall som benyttes

av Thomson Reuters kan sees i Tabell 2.

Miljg (Environmental) Sosiale forhold (Social) Selskapsstyring (Governance)

Utslipp av CO2-ekvivalenter Benytter selskapet barnearbeidere? Antall styremgter i aret

Seppel produsert Er selskapet med i Initiativ for Etisk Handel (IEH)? Styrets kjgnnsfordeling

Vannforbruk Har selskapet en policy for fri handel? Gjennomsnittlig antall ar styrets medlemmer har sittet i styret
Mengde vann som blir resirkulert Produserer selskapet tobakk? Er daglig leder styremedlem?

Energikonsum Kjgnnsfordeling blant de ansatte Er daglig leders kompensasjon prestasjonsbasert?

Tabell 2. Ulike maltall i Thomson Reuters beregninger av ESG.

For a regne ut den endelige scoren regnes det farst ut en persentilscore for hvert enkelt maltall,
ved hjelp av formelen i ligning 9. Denne scoren er basert pa rangering. Hvert enkelt selskaps
rangering for hvert maltall er da avhengig av hvor mange selskaper som har darligere verdi,
hvor mange som har lik verdi, og hvor mange som i det hele tatt rapporterer en verdi. Hva som
benyttes som benchmark, altsa hvilke selskaper man skal sammenligne med, varierer. For
miljg og sosiale forhold benyttes bransje som benchmark. Dette skyldes at disse forholdene
varierer i stor grad med bransje. Selskapsstyring varierer ikke like mye med bransje, sa her
benyttes i stedet landet selskapets hovedkvarter ligger i som benchmark. Siden scorene
benytter rangering har ikke ekstremverdier noen sarskilt effekt.

# selskaper med darligere verdi + # selskaper med llkzverdl som selskap x

Isk =
score selskap x # selskaper med verdi (9)

For hver underkategori regner man sa ut en gjennomsnittlig score basert pa de ulike maltallene.
Deretter benytter man samme formel til & rangere selskapene basert pa denne gjennomsnittlige
scoren for a finne en persentilscore for underkategorien. Hver kategori far sa en score basert
pa et snitt av underkategoriene vektet etter antall maltall i hver underkategori. Den samlede
ESG-scoren er sa basert pa et snitt av kategoriene vektet etter antall underliggende maltall for

hver kategori. Scoren multipliseres avslutningsvis med 100.

5.3.2 Kontroversscore

Kontroversscoren er basert pa 23 underliggende maltall knyttet til nylige kontroverser. Alle
kontroversene er kvantitative, og knyttet til antall kontroverser publisert i media. Eneste

unntaket er et kvalitativt maltall for om et viktig medlem av ledelsen har fatt sparken eller
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sluttet frivillig av annen darsak enn pensjonering. Bransjer benyttes som benchmark.
Kontroversscoren regnes ut ved at alle kontroversene et selskap har veert utsatt for, summeres
opp. Deretter benyttes formelen i ligning 9 til & regne ut den endelige kontroversscoren. Om
et selskap har vert involvert i mange kontroverser, vil det fa en lav kontroversscore. Har det
veert involvert i fa kontroverser, vil det fa en hgy score. Hvis ingen selskaper har vert involvert

i kontroverser, vil alle selskapene fa en score pa 50 etter at den er multiplisert med 100.

En kontroversscore gjelder for et gitt regnskapsar. Om det inntreffer nye kontroverser etter at
et regnskapsar er avsluttet, og far det neste er ferdig, vil kontroversen inkluderes i forrige
avsluttede regnskapsar. Kontroversscoren vil da oppdateres fortlgpende. Nar et nytt
regnskapsar avsluttes, vil de kontroversene som var inkludert i det forrige regnskapsaret, men
hendte i ettertid, flyttes frem til det nye avsluttede regnskapsaret. Dermed kan dataene for siste
ar endre seg fortlgpende ettersom kontroverser finner sted, og avhengig av nar kontrovers-
scoren for det neste aret blir publisert. Dette skaper litt usikkerhet rundt de siste
observasjonene (Thomson Reuters, 2018).

5.3.3 Kombinertscore

Kombinertscore er basert pa tre ulike scenarioer. Det farste scenarioet er at kontroversscoren
er over 50. Da har selskapet gjort det relativt bra, med tanke pa kontroverser, i forhold til de
andre selskapene i benchmark. | et slikt tilfelle vil den kombinerte scoren bli lik den vanlige
ESG-scoren. Det andre scenarioet er at kontroversscoren er under 50, men fortsatt starre enn
ESG-scoren. Da har selskapet gjort det bedre med hensyn til kontroverser enn med faktisk
ESG-score. | et slikt tilfelle benyttes ogsd ESG-score som kombinertscore. Det siste tilfellet

er hvis kontroversscoren er under 50, samtidig som den er lavere enn ESG-scoren. | et slikt

tilfelle vil den kombinerte scoren vere gjennomsnittet av ESG-scoren og kontroversscoren
(Thomson Reuters, 2018).

Scenario Kontroversscore ESG-score Kombinertscore

Kontroversscore >=50 57 38 38
<50

Kontroversscore 49 42 42
> ESG-score
<50

Kontroversscore 48 49 48,5
< ESG-score

Tabell 3. Kombinertscore i ulike scenarioer.
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5.3.4 Egenkonstruerte faktorer for ansvarlighet

For & konstruere faktorer rangeres selskaper etter score. Faktorene baserer seg pa en lagget
score. Det vil si at for portefaljene som brukes til & lage faktorene fra juli ar ¢ til juni ar t + 1,
benyttes score fra regnskapsaret som avsluttes i ar t — 1. Nar selskapene er rangert, deles de
inn i tre portefaljer ut fra antall selskaper, med splitt pa den 30. og 70. persentilen. Disse
portefaljene rebalanseres i starten av juli hvert ar. Faktoren utregnes deretter ved a trekke den
manedlige vektede avkastningen til portefaljen med liten score fra den med hgy score. Dette

gjeres for bade ESG- og kontroversscore, slik at vi far to ulike faktorer.

5.4 Datavasking

Datasettet hentet fra Datastream bestar av til sammen 16857 selskaper. Alle selskaper har ikke
alle data vi gnsker for alle manedene vi undersgker. For de periodene som mangler ngdvendig
data, slettes observasjonene for det aktuelle selskapet for den perioden. Dette gjar at vi sitter
igjen med 1302 selskaper totalt. Etter at manglende observasjoner er fjernet, winsoriseres
avkastning, ME og BE/ME pa 0,5% i henhold til Fama og French (1992). Det vil si at de 0,5
% hoyeste (laveste) observasjonene reduseres (gkes) til de er like den hgyeste (laveste)
observasjonen som ikke er endret. Dette reduserer effekten av uteliggere, samtidig som vi

unngar & miste mange observasjoner.
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6. Metode

Farste del av metodedelen tar for seg motivasjonen bak metodevalgene. Andre del ser neermere
pa hvilke metoder som er benyttet til & analysere portefgljene, og hvordan portefaljene er satt
sammen. Tredje del ser pa metoden som er anvendt for & analysere avkastning og ansvarlige

investeringer ved bruk av paneldata. Fjerde del ser pa forutsetninger bak metodene.

6.1 Motivasjon for valg av metode

A konstruere portefgljer basert pA ESG-score, er en av de vanligste tilneermingene for &
undersgke forholdet mellom ansvarlighet og finansielle resultater (Halbritter og Dorfleitner,
2015). Nar portefgljene er satt opp som tidsserier er det mulig & benytte faktormodeller.

Ved & benytte panelbaserte selskapsdata kan man undersgke den direkte effekten av ESG pa
selskapets avkastning. Nar man benytter portefgljer, vil man ga glipp av detaljer i den
selskapsspesifikke informasjonen. Ang, Liu og Schwarz (2017) viser at selv om portefaljer
gir mindre usikker faktoreksponering, ferer ikke dette til lavere standardfeil for
risikopremieestimater. Dette skyldes at man ved & gruppere aksjer inn i portefaljer
diversifiserer bort mye av informasjonen i de selskapsindividuelle faktoreksponeringene.
Resultatet er at portefgljeanalyser far store effektivitetstap i forhold til analyser av
enkeltselskaper. 1 tillegg til fordelene som fglger med hver av de ulike metodene, vil ogsa

analysens robusthet styrkes ved a ta i bruk flere metoder.

6.2 Portefgljer

6.2.1 Portefgljekonstruksjon

I slutten av juni hvert ar fra 2004 til 2017 rangeres selskapene etter ESG-score og kontrovers-
score. For ar t benyttes ESG-score fra regnskapsaret som ble avsluttet i ar t — 1, for a ta hensyn
til en forsinket effekt. Dette betyr ogsa at ESG-scoren man benytter er tilgjengelig pa det
tidspunktet man setter sammen portefgljen, og dermed kan brukes i praksis. Deretter deles
selskapene inn i fem portefaljer med like stor markedsverdi. Farste portefgljesammensetning

finner sted i slutten av juni 2004. Portefaljen holdes sd i ett ar, far den rebalanseres i slutten
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av juni 2005. Slik fortsetter det til siste holdeperiode er ferdig i juni 2018. Manedlig
verdivektet avkastning males i slutten av hver maned. Ved & vurdere avkastningen i disse
portefgljene opp mot hverandre, vil man kunne sammenligne avkastning fra portefaljer med
ulik score. Ved & konstruere egne portefgljer pa denne maten ser vi bort fra forvaltnings-

kostnader og enkelte sammensetningsrestriksjoner som ekte portefgljer kan veere utsatt for.

6.2.2 Prisingsmodeller

For & kontrollere de forskjellige portefgljene mot allerede kjente risikopremier introdusert i
kapittel 4.3, utfgrer vi tidsserieregresjoner hvor vi gradvis inkluderer flere faktorer. Ved a
introdusere faktorene gradvis, kan vi fa en bedre forstaelse av de ulike faktorenes effekt. De
vil fange opp avkastningen som skyldes portefaljens eksponering mot de aktuelle faktorene.
Alfa vil da representere den avkastningen som ikke kan forklares av eksponering mot de
systematiske risikofaktorene. Nar vi kontrollerer for de systematiske risikofaktorene pa denne
maten, vil vi ved & sammenligne alfa til portefgljer med ulik ESG- eller kontroversscore, i

starre grad se den faktiske effekten av ESG og kontroverser pa avkastning.

Den farste prisingsmodellen som benyttes er den klassiske CAPM, som ble vist i teoridelen,
se ligning 2. Alfa bestar da av avkastningen som ikke kan forklares av eksponering mot
markedet. Som proxy for markedet benytter vi det samlede utvalget. Deretter tas det hensyn
til portefgljens starrelses- og verdieffekter gjennom a inkludere SMB og HML, presentert i
teoridelen (ligning 3). Hvis de konstruerte portefaljene har avkastningsforskjeller som skyldes
eksponering mot disse faktorene, vil vi luke vekk denne effekten fra alfa ved & inkludere
faktorene i regresjonen. Neste prisingsmodell tar hensyn til momentum (WML) i markedet.
Altsa forskjellen i avkastning i pafelgende periode for selskaper som har gjort det bra og darlig
i forrige periode. Da faktorene er lett tilgjengelige, har vi ogsa inkludert CMA og RMW, som
ogsa ble presentert i teoridelen (ligning 5). Nar det tas hensyn til flere faktorer, blir det lettere

a vurdere om noen av avkastningsforskjellene skyldes ESG eller kontroverser.

I tillegg til de anerkjente risikofaktorene, har vi ogsa valgt a inkludere egne faktorer basert pa
ESG og kontrovers. Disse faktorene inkluderes for a kontrollere for samvariasjon mellom de
ulike scorene, slik at vi kan identifisere det som er unikt. Hvis for eksempel en portefglje med
hay kontroversscore har signifikant alfa ogsa etter at ESG-faktoren er inkludert, tyder det pa

at kontroversscore kan skape meravkastning som ikke kan forklares av forskjeller i ESG-score.
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De ulike regresjonene som utfgres er varianter av ligning 10. Dersom en modell inneholder
faktorer som portefaljene ikke har signifikant eksponering for, er det mulig den blir utelatt i

pafalgende modeller for ikke & miste frihetsgrader.

i — 5o = & + Bi(tme — 77.¢) + SiSMB, + hHML, + wWML+c,CMA,  (10)
+ rw;RMW, + e;ESG, + k;Kontr, + u;,

Faktoreksponeringene er gitt ved f3;, s;, h; w;, c;, rw;, e; 09 k;. Avkastning for hver portefalje

i, i maned t, etter & ha trukket fra risikofri rente (1), er angitt ved (r;, — r7,).

6.3 Selskaper

Sammenhengen mellom ansvarlighet og avkastning undersgkes ogsa pa selskapsniva. Vi har
derfor satt opp dataene pa paneldataform. Disse dataene inneholder mer selskapsspesifikk

informasjon enn det som benyttes i portefgljeanalysen.

Nar man utfarer regresjoner, er en antakelse at hver observasjon er en tilfeldig trekning av
uavhengige variabler. Men i analyser med gruppestruktur er det ikke ngdvendigvis slik at en
observasjon er uavhengig av forrige tidsperiode, eller de andre observasjonene i samme
tidsperiode. Dette gjer at tradisjonelle regresjoner gir feilaktige beregninger og sammenhenger
(Angrist og Pischke, 2009).

I analyser innen finans, hvor dataene gjerne er satt opp som paneldata, er det ikke uvanlig at
avhengigheter i dataene kan gi bias i de estimerte standardfeilene. Denne biasen er avhengig
av bade korrelasjonen i de uavhengige variablene og i feilleddene. Finansdata er ofte utsatt for
autokorrelasjon i de uavhengige variablene. Hvis man for eksempel bruker stgrrelse som en
variabel, vil denne trolig veere relativt stabil. Hvis man ogsa har en uobservert fast effekt i
feilleddet, vil dette gi bias i standardfeilene ved vanlig OLS, siden standard OLS forutsetter at
produktet av autokorrelasjonen i feilleddene og de uavhengige variablene er tilnermet 0. Man
vil altsd ha et problem med standardfeilene om Cov(X; & ¢, Xi¢—x€ic—x) # 0. Tilsvarende
situasjon har vi for en eventuell tidseffekt. | vare data kan det vare rimelig & anta at vi har
tidseffekt i residualene som falge av markedssvingninger. En fast tidseffekt kan fjernes ved a
inkludere dummyer, men dette fjerner ikke en tidseffekt som ikke er lik for alle selskaper. Hvis
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vi i tillegg har en tidseffekt i de uavhengige variablene [COU(Xi,tgi,thk,tgk,t) # 0], vil dette
gi bias i de estimerte standardfeilene. Med mange tidsperioder og et ubalansert paneldatasett

blir biasen i standardfeilene enda starre (Petersen, 2009).

Petersen (2009) sa pa ulike mater & handtere slike avhengigheter. Han undersgkte ogsa
tidligere publiserte artikler, og fant at hele 42 % av nylige publiserte artikler innen finans, som

inkluderte regresjoner pa paneldata, ikke justerte standardfeilene for potensiell bias.

En metode for a handtere avhengigheter i ulike dimensjoner i paneldata, er a clustre for
dimensjonen. Denne metoden fjerner forutsetningen om at observasjonene er uavhengige
innad i clustere, og tar hensyn til biasen i standardfeilene. Metoden forutsetter fortsatt at
observasjoner er uavhengige pa tvers av clustere (Wooldridge, 2010). Hvis vi for eksempel
ser pa avkastningsdata for selskaper kan en dimensjon vere forskjellige selskaper. A clustre
for dimensjonen selskaper tillater da at det kan vare avhengigheter i observasjonene for

samme selskap, men ikke mellom observasjoner pa tvers av selskaper.

Den eksakte formelen for clustrede standardfeil kan sees i ligning 11 (Angrist og Pischke,
2009). Ligningen returnerer varians-kovarians matrisen, og de diagonale elementene angir
koeffisientenes cluster-robuste standardfeil. Kovariansen mellom residualene innad i
clusteren, estimeres ved a kvadrere summen av X £ for hver cluster. Den kvadrerte summen av
dette leddet summeres for alle de ulike clusterene i dimensjonen, M. N er antall observasjoner
0g K er antall uavhengige variabler i regresjonene, inkludert konstantleddet. X er matrisen
med alle observasjoner for de ulike forklaringsvariablene. Hvis vi for eksempel clustrer pa tid,
sd er M antall tidsperioder, og det er korrelasjonen mellom residualene innad i de forskijellige
tidsperiodene som summeres for & justere standardfeilen (Angrist og Pischke, 2009).

(11)

" M
VCVa(Bors) = (ﬂﬂ)(XX) Z (Xpéu &'y X)) (X' X) 71

| tilfeller der det kun er avhengighet mellom feilleddene i form av en uobservert
selskapsspesifikk effekt, kan vi fa korrekte standardfeil ved a clustre pa selskap. Dersom det
kun er en avhengighet mellom feilleddene i form av en tidseffekt, kan vi fa korrekte
standardfeil ved & benytte Fama-MacBeth (1973). | dette tilfelle kan vi ogsa fa korrekt
standardfeil ved & clustre pa tid, gitt at vi har tilstrekkelig antall tidsperioder. Dersom det er
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avhengigheter i feilleddene bade pa tvers av ar og selskaper, sa kan dette lgses ved a inkludere
dummyer for den ene dimensjonen, og deretter beregne standardavvik ved a clustre pa den
andre dimensjonen. Dette er gitt at den dimensjonen vi inkluderer dummyer for, har en effekt
som er lik for alle observasjoner innad i dimensjonen, altsa kun en fast effekt. Eventuelt kan
man velge a clustre over flere dimensjoner, som i vart tilfelle er bade over tid og selskaper.
Dette forutsetter at vi har tilstrekkelig med clustere i hver dimensjon (Petersen, 2009).
Thomsen (2011) argumenterer for at man ma ha minst 25 observasjoner per dimensjon for at
man kan clustre pa den. Der vi clustrer i to dimensjoner benytter vi Thompson (2011) sin
metode for & beregne standardfeil. Metoden baserer seg pa a beregne varians-kovarians
matrisen til koeffisientene som angitt i ligning 12.

Vselskap&tid = Vselskap + Viia — Vwnite (12)

?Selskap er varians-kovarians matrisen nar det clustres pa selskaper, V,;, er varians-kovarians

matrisen nar det clustres pa tidsdimensjonen og V5. €r varians-kovarians matrisen som fés

nar man utfgrer OLS regresjon med White (1980) standardfeil.

Amir et al. (2016) papekte at selv om standardfeil korrigeres i henhold til Petersen (2009), kan
det fortsatt veere bias i koeffisientene. Dette fordi de faste effektene som pavirker standard-
feilene, ogsd kan tenkes & pavirke koeffisientene dersom de er korrelerte. Vi antar i
utgangspunktet at vi kun har en tidseffekt som vi ma ta hensyn til. Denne tidseffekten antar vi
kan veare bade fast og varierende. Altsa at en del av tidseffekten pavirker alle selskaper likt,
mens en annen del pavirker selskapene ulikt. Disse antakelsene blir diskutert nsermere i avsnitt
7.2.2. Ved a inkludere tidsdummyer tar vi hensyn til den faste tidseffekten pa standardfeilene,
men vi ma likevel clustre pa tid for & ta hensyn til den varierende effekten. Vi antar i
utgangspunktet at tidseffekten i feilleddet ikke er korrelert med de uavhengige variablene. Om
dette likevel skulle vere tilfelle, blir biasen i koeffisientene redusert ved a inkludere

tidsdummyer.

For hvert selskap inkluderer vi den naturlige logaritmen av markedsverdien til egenkapitalen
(InME ) og bok/pris forholdet (InBE /ME). | tillegg inkluderer vi gjennomsnittlig avkastning
for selskapet de 12 foregaende manedene (MOM). Disse kontrollvariablene vil dekke noe av
det tilsvarende som SMB, HML og WML gjer i portefgljeanalysene. Selve OLS-regresjonen

som utfgres pa paneldataene er variasjoner av ligning 13. Faktorene vi inkluderer i tillegg til
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de nevnt ovenfor er D,, ESG, Kontr og Komb. D, er en fast tidseffekt pa tidspunkt ¢. | praksis
fanges denne tidseffekten ved & inkludere manedsdummyer. De tre siste variablene er
henholdsvis ESG-score, kontroversscore og kombinertscore. Alle med unntak av MOM er
arlige observasjoner for hvert selskap som benyttes til & forklare manedlig avkastning. De

arlige variablene er forsinket slik som forklart i avsnitt 5.2.

Ty¢ = Dy + sInME; ; + hln (BE/ME)M +mMOM;, + eESG;, + kKontr;,  (13)

+ cKomb;, + &

Faktoreksponeringene for de ulike faktorene er gitt ved s, h,m,e, k og c. Det vi gnsker &

undersgke er om e og k har signifikant pavirkning pa avkastning.

6.4 Modellenes forutsetninger

De ulike modellene som er brukt i analysedelen bygger pa en del forutsetninger.
Forutsetningene for paneldataregresjonene og tidsserieregresjonene er handtert pa forskjellige
mater, men noe er ogsa felles. Linearitet ble for begge sett testet ved a plotte residualene mot
de uavhengige variablene. Nar denne forutsetningen er innfridd, vil plottet av residualene vere
jevnt fordelt langs en horisontal linje, uten noen systematiske variasjoner. Vare data

tilfredsstiller dette (se linearitetsplot i appendiks).

For tidsserieregresjonene ble heteroskedastisitet undersgkt med Breusch-Pagan (1979)/Cook-
Weisberg (1983) test som forutsetter at residualene er normalfordelte. For de regresjonene
som ikke hadde normalfordelte residualer, ble plot av residualer mot estimerte verdier
undersgkt visuelt for spor etter heteroskedastisitet. For de regresjonene som hadde problemer
med heteroskedastisitet ble det beregnet White standardfeil som er robust mot dette (White,
1980). Autokorrelasjon ble undersgkt med Breusch-Godfrey (1978; 1978) test for hgyere-
ordens autokorrelasjon. | motsetning til Durbin-Watson (1951) test, forutsetter ikke denne
testen at alle variablene er strengt eksogene, og den er heller ikke begrenset til & kun teste for
farste-ordens autokorrelasjon. Dersom en tidsserieregresjon hadde problemer med
autokorrelasjon, har det blitt tatt hensyn til ved & bruke Newey og West (1987) robuste

standardfeil.
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For paneldataregresjonene handteres avhengigheter pa tvers av observasjoner i en tidsperiode,
og avhengigheter pa tvers av tid for et selskap gjennom clustering, som drgftet i avsnitt 6.3.
Clustering er ogsa robust mot heteroskedastisitet, som vi ser tegn til i residualplottene (se

appendiks Figur 10 og Figur 16).

For & unnga spurigse sammenhenger ma dataene vere stasjoneere. Siden vi ser pa avkastning,
er det rimelig & forvente at vi har stasjonzre tidsserier som diskutert i avsnitt 4.1. Vi har likevel
formelt bekreftet dette ved & benytte en Dickey-Fuller-test, eventuelt "augmented" Dickey-

Fuller-test, der vi identifiserer problemer med autokorrelasjon (Dickey og Fuller, 1979).

For a teste for multikollinearitet pa tvers av variablene benyttes en "variance inflation factor"
(VIF)-test (Wooldridge, 2015). Selv om enkelte portefgljevariabler, slik som ESG-faktoren og
SMB, har hgy korrelasjon, identifiserte vi ingen problemer med multikollinearitet. For panel-
dataene var dette et problem nar bade kombinert- og ESG-score var inkludert. Men dette gjaldt

kun en regresjon, og er ikke kritisk for analysens konklusjon.

Selv om det ikke kreves for at OLS-estimatoren skal vaere den beste linegre estimatoren uten
bias (BLUE), sa vil normalfordelte residualer gjere det mulig a beregne eksakte t- og F-verdier
(Wooldridge, 2015). Om residualene er normalfordelte ble testet med en Shapiro-Wilk-test
(Shapiro og Wilk, 1965). En del av portefaljeregresjonene viser seg a ikke ha normalfordelte
residualer. Ved a undersgke residualene visuelt observerer vi at de ser akseptable ut, men at
enkelte verdier skiller seg litt ut, noe som trolig har hatt stor innvirkning pa den formelle testen.
I henhold til den formelle testen var heller ikke paneldataregresjonenes residualer normal-
fordelte. Dette er ikke sa uventet, fordi ved store utvalg vil selv sma avvik fare til at en formell
test forkaster nullhypotesen om at fordelingen er normalfordelt. Ved en visuell inspeksjon ser
vi at fordelingen kunne vert bedre, men at den ikke er helt urimelig (se residualplot i
appendiks). Ved et stort utvalg sier imidlertid sentralgrenseteoremet at de estimerte
koeffisientenes fordeling gar mot en normalfordeling, noe som gjer at man likevel ikke trenger
normalfordelte residualer (Greene, 2012). Hva som er stort nok utvalg for at man skal kunne
benytte seg av sentralgrenseteoremet er situasjonsavhengig, men ofte brukes 30 som en
tommelfingerregel. For paneldataene kan vi altsa se bort fra denne forutsetningen. For
portefoljetidsseriene er det litt mer usikkert, men med 168 observasjoner og residualer som ser

relativt normalfordelte ut, antar vi det at dette ikke er et stort problem.
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7. Empirisk analyse

Analysekapittelet er delt opp i fire deler. Farste del tar for seg selskaper som er satt sammen i
portefaljer ut fra ESG- eller kontroversscore. Disse portefgljene analyseres ved hjelp av ulike
prisingsmodeller. Ferste modell er den klassiske CAPM, og deretter benyttes ulike
flerfaktormodeller. Andre del av analysen bestar av paneldataregresjoner som benytter
individuelle selskaper. | tredje del diskuteres resultatene, og funnene knyttes opp mot tidligere

litteratur. | fjerde del papekes utfordringer og begrensninger for analysen.

7.1 Portefglieniva

7.1.1 Innledende deskriptiv statistikk

Deskriptiv statistikk for portefgljer konstruert etter ESG- og kontroversscore kan sees i Tabell
4. ESG hgy er en verdivektet portefaglje som inneholder de selskapene med hgyest ESG-score
som utgjer 20 % av den totale markedsverdien. ESG lav er en verdivektet portefglje som
inneholder de selskapene med lavest ESG-score som utgjer 20 % av den totale
markedsverdien. Som tidligere nevnt rebalanseres portefgljene arlig. Kontr hgy og Kontr lav

er tilsvarende portefaljer, men sortert etter kontroversscore.

ESG hgy har gjennomsnittlig 50 selskaper i portefgljen, mens ESG lav har 421 selskaper.
Kontr hagy har gjennomsnittlig 273 selskaper i portefgljen, mens Kontr lav har 52 selskaper.
Disse sammenhengene mellom starrelse og score gjelder ogsa for selskapene som ikke er med
i portefaljene med hegyest og lavest score. Dette indikerer at det er betydelige
starrelsesforskjeller for det gjennomsnittlige selskapet med lav og hgy score. For ESG ser det
ut til at store selskaper har hgy score, mens for kontrovers ser det ut til at store selskaper har
lav score. Dette kan ogsa indikere en sammenheng mellom det a ha hgy ESG-score og lav
kontroversscore, noe som kan virke lite intuitivt, men stemmer overens med funnene til
Blackrock (2018).

| Tabell 4 ser vi at markedet har en gjennomsnittlig avkastning pa 0,57 % i maneden. ESG hgy
har en gjennomsnittlig avkastning under dette, mens ESG lav har lik gjennomsnittlig
avkastning som markedet. Selskaper med hgy ESG-score har altsa lavere gjennomsnittlig

avkastning, men dette kan skyldes andre faktorer enn ESG. For portefgljene sortert etter
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kontrovers ligger snittavkastning for bade hgy og lav kontroversscore under markedets
gjennomsnitt. Dette indikerer at det hverken er portefaljene med hay eller lav kontroversscore
som har hgyest avkastning, men heller de selskapene som ligger mer midt pa treet. Alle

avkastningene er oppgitt etter at risikofri rente er trukket fra.

En kanskje litt uventet observasjon er at HML faktoren i gjennomsnitt er negativ for vart
tidsintervall. Dette endrer seg om tidsintervallet endres litt. Arsaken til dette er at HML
generelt har veert lav siden finanskrisen. For de egenkonstruerte faktorene ser vi at ESG-
faktoren er negativ, noe som stemmer godt med det farste inntrykket vi fikk av portefgljene
med hgy og lav ESG-score. For kontroversscore er gjennomsnittet positivt, altsa at selskaper
med hgy score har hgyere snittavkastning enn selskaper med lav score, noe som ogsa stemmer

med inntrykket portefgljene gav oss.

Portefgljen med hgyest standardavvik er ESG hgy, mens den med lavest standardavvik er
Kontr hgy. Riktignok har alle portefgljene hgyere standardavvik enn markedet. Dette kan tyde
pa at portefaljene innehar usystematisk risiko som er diversifisert bort i markedsportefaljen.

Tabell 4. Deskriptiv statistikk for avkastning (ri-rf) og benyttede variabler.
Ulike portefaljer gverst, ulike kontrollvariabler i midten, og egenkonstruerte
faktorer for ansvarlige forhold nederst.

Gjennomsnitt  Median  Std.avvik Min Maks
Markedet 0,570 1,024 3,921 -13,696 12,782
ESG hay 0,454 0,933 4,588 -12,917 14,251
ESG lav 0,570 0,997 4,212 -18,582 15,565
Kontr hgy 0,520 0,878 4,137 -17,825 19,657
Kontr lav 0,475 0,937 4171 -13,437 10,717
RF 0,099 0,010 0,140 0,000 0,440
SMB 0,219 0,215 1,761 -4,660 4,700
HML -0,003 0,085 2,180 -4,840 7,420
RMW 0,349 0,290 1,438 -3,950 3,890
CMA 0,080 -0,020 1,323 -3,020 5,510
WML 0,827 1,120 3,621 -26,240 10,260
ESG-faktor -0,041 -0,085 1,866 -6,189 7,291

Kontroversfaktor 0,077 0,111 1,371 -6,134 7,737
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Tabell 5 viser korrelasjonen mellom variablene som brukes i portefgljeanalysen. Som

beskrevet ovenfor er ESG-faktoren sterkt korrelert med starrelsesfaktoren, SMB. Ellers er

ogsa ESG-faktoren og kontroversfaktoren negativt korrelerte, som ogsa ble papekt ovenfor.

Tabell 5. Korrelasjon mellom ulike variabler som brukes i analysen.

ESG- Kontrovers-

Markedet SMB HML RMW CMA WML faktor faktor
Markedet 1,000
SMB -0,105 1,000
HML 0,495 0,008 1,000
RMW -0,329  -0,116 -0,775 1,000
CMA -0,278  -0,230 0,285 -0,243 1,000
WML -0,420  -0,022 -0,489 0,400 0,158 1,000
ESG-faktor -0,095 -0,693 0,101 -0,0563 0,485 0,038 1,000
Kontroversfaktor 0,044 0,209 -0,007 0,008 -0,176 -0,269 -0,392 1,000

Figur 1 viser kumulativ avkastning for de fire portefaljene og markedet over tid. Markedet har

hayest vekst, sa vidt over ESG lav. | de neste avsnittene skal vi undersgke nermere hva som

ligger bak disse forskjellene i avkastning.
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Figur 1. Kumulativ avkastning for ulike portefgljer og markedet.
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7.1.2 Sortert etter ESG-score

Tabell 6 inneholder regresjoner for portefaljene ESG hgy og ESG lav med ulike forklarings-
variabler. Alfa er signifikant negativ pa et 5 prosentniva for ESG hgy nar vi benytter CAPM.
Portefgljen har altsa en lavere risikojustert avkastning enn markedet forgvrig. Ettersom det
inkluderes flere og flere risikofaktorer reduseres denne risikojusterte avkastningen, og det er
kun CAPM som har signifikant alfa. Arsaken til dette er at stadig mer kan forklares av de
andre inkluderte risikofaktorene. Dette tyder pa at man ikke kan generere meravkastning ved
a vekte en portefglje mot selskaper med hgy ESG-score, gitt konstant eksponering mot de
andre faktorene. | regresjonen der vi inkluderer kontroversfaktorer ser vi at ESG hgy er
negativt eksponert mot denne faktoren. Noe av avkastningen kan altsa oppnas tilsvarende ved
a investere i selskaper med lav kontroversscore. Dette kan indikere at ESG hgy i gjennomsnitt

bestar av slike selskaper, altsa de som er involvert i mange kontroverser.

Nar vi utfarer tilsvarende regresjoner for ESG lav far alle modellene negativ alfa. Den er
imidlertid kun signifikant i modell 2 og 3. Vi ser at ESG lav har signifikant positiv eksponering
mot SMB og negativ mot HML. Nar RMW og CMA inkluderes, er ikke lenger alfa signifikant.
Vi ser at CMA blir signifikant og HML gar fra & veere signifikant til & ikke veere signifikant. |
modell 5 inkluderes kontroversfaktoren, og selskaper med lav ESG-score har en positiv
eksponering mot denne. Dette kan indikerer at selskaper med lav ESG-score i gjennomsnitt er
utsatt for feerre kontroverser, noe vi ogsa sa tegn til i den deskriptive statistikken.

Hvis vi ser neermere pa de inkluderte risikofaktorene, kan vi undersgke hva som faktisk skiller
portefgljene fra hverandre utover forskjeller i ESG. Starrelsesfaktoren SMB er alltid
signifikant pa 1 prosentniva. For ESG hgy er eksponeringen negativ og for ESG lav er den
positiv. Igjen antydes sammenhengen mellom stgrrelse og ESG-score. HML er positiv
signifikant for ESG hgy. Dette taler i utgangspunktet mot hypotesen om at selskaper med hgy
ESG-score har lavere systematisk risiko. Lavere systematisk risiko tilsier lavere
kapitalkostnad og dermed hgyere verdivurdering. Selskaper med hgy verdivurdering forventes
a veaere negativt eksponert mot HML. ESG hgy er ikke signifikant eksponert mot RMW, og
CMA blir kun signifikant pa 10 prosentniva i modell 5. ESG lav er signifikant eksponert mot
CMA pa et 1 prosentniva. CMA er negativ for begge portefaljene, noe som kan tyde pa at

begge portefaljene har overvekt av sakalt aggressive selskaper med hgye investeringer.
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Tabell 6. Denne tabellen viser koeffisienter og standardfeil fra ulike regresjoner pa
manedlig avkastning for portefglijer med hgy og lav ESG-score. Portefaljene bestar
av henholdsvis de 20 % beste og darligste selskapene relativt til deres ESG-score.
Portefgliene er vektet etter selskapenes markedsstarrelse. Observasjoner angir
antall maneder i tidsserien. Gj.snitt. selskaper er antall selskaper i snitt per maned i

portefgljien.
ESG hay 1) ) ®) (4) ®)
CAPM F&F3 Carhart4 F&F5 F&F5+Kontr
Markedet 1.129™ 1.061" 1.055"" 1.045"" 1.046™"
(0.024) (0.026) (0.027) (0.030) (0.029)
SMB -0.211™ -0.214™ -0.241™ -0.204™"
(0.056) (0.057) (0.052) (0.054)
HML 0.212™ 0.196™" 0.184™ 0.194™
(0.059) (0.057) (0.072) (0.079)
WML -0.026
(0.023)
RMW -0.114 -0.102
(0.094) (0.088)
CMA -0.092 -0.130"
(0.082) (0.074)
Kontroversfaktor -0.264™"
(0.064)
Alfa -0.189™ -0.103 -0.078 -0.040 -0.030
(0.094) (0.086) (0.089) (0.094) (0.091)
Observasjoner 168 168 168 168 168
Gj.snitt selskaper 50 50 50 50 50
Justert R? 0.931 0.944 0.944 0.944 0.950
ESG lav 1) (2) 3) 4) (5)
CAPM F&F3 Carhart4 F&F5 F&F5+Kontr
Markedet 1.031™ 1.087" 1.080™" 1.044™" 1.044™"
(0.037) (0.020) (0.020) (0.023) (0.022)
SMB 0.460™" 0.457™ 0.414™" 0.387""
(0.038) (0.038) (0.040) (0.039)
HML -0.125™" -0.143™ -0.041 -0.048
(0.035) (0.037) (0.055) (0.053)
WML -0.030
(0.021)
RMW 0.017 0.009
(0.072) (0.069)
CMA -0.210™" -0.184™
(0.063) (0.060)
Kontroversfaktor 0.187"
(0.046)
Alfa -0.017 -0.150™ -0.121" -0.105 -0.112
(0.101) (0.067) (0.070) (0.072) (0.069)
Observasjoner 168 168 168 168 168
Gj.snitt selskaper 421 421 421 421 421
Justert R? 0.921 0.959 0.959 0.961 0.965

Standardfeil i parentes

“p<0.10, 7 p<0.05 " p<0.01
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7.1.3 Sortert etter kontroversscore

Tabell 7 viser regresjoner pa portefaljer med ulik kontroversscore. For Kontr hgy har alle de
ulike modellene en alfa som ikke er signifikant forskjellig fra null. Det er derfor i utgangs-
punktet ingen tegn til at man kan oppna hgyere risikojustert meravkastning av a vekte en
portefalje mot eller vekk fra selskaper som er utsatt for fa kontroverser. Selskaper med hay
kontroversscore er i snitt negativt eksponert mot ESG-faktoren. Dette kan tyde pa at selskaper
som er utsatt for fa kontroverser i snitt har lav ESG-score. Dette samsvarer med analysen av

hgy/lav ESG-score.

Kontr lav har en ikke-signifikant negativ alfa ved bruk av CAPM. Nar det inkluderes flere
kjente risikofaktorer, gar alfa gradvis mot null. Det ser altsa ut til at avkastningen ogsa her kan
forklares av eksponeringen mot de kjente risikofaktorene. Selskaper med lav kontroversscore
er i snitt eksponert positivt mot ESG-faktoren, som ogsa er forventet gitt analysene til na. Dette

kan altsa tyde pa at selskaper med mange kontroverser i gjennomsnitt har hgyere ESG-score.

Ser vi nermere pa risikofaktorene som faktisk kan forklare avkastningen, ser vi at det i stor
grad er markedseksponeringen. For Kontr hgy er det ellers bare WML og den egenkonstruerte
ESG-faktoren som er signifikant, og portefaljen er negativt eksponert mot begge. For Kontr
lav er det flere signifikante faktorer. Blant annet er den signifikant negativt eksponert mot
SMB frem til ESG-faktoren inkluderes. En negativ eksponering mot SMB kan indikere at
portefgljen generelt bestar av starre selskaper. At sterre selskaper er mer utsatt for
kontroverser kan virker rimelig, da man kan forvente mer oppmerksomhet rundt disse. At
SMB ikke lenger er signifikant nar vi inkluderer ESG-faktoren, henger trolig sammen med at
disse er negativt korrelert, og at ESG-faktoren tar over noe av effekten SMB tidligere hadde.
Disse to faktorene er likevel ikke sa korrelert at regresjonen ifalge en VIF-test har problemer

med multikollinearitet.
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Tabell 7. Denne tabellen viser koeffisienter og standardfeil fra ulike regresjoner pa
manedlig avkastning for portefglier med hgy og lav kontroversscore. Portefaliene
bestar av henholdsvis de 20 % beste og darligste selskapene relativt til deres
kontroversscore. Portefgliene er vektet etter selskapenes markedsstgrrelse.
Observasjoner angir antall maneder i tidsserien. Gj.snitt. selskaper er antall
selskaper i snitt per maned i portefaljen.

Kontr hgy 1) (2) (3) 4 (5)
CAPM F&F3 Carhart4 F&F5 F&F5+WML+ESG
Markedet 1.012" 0.997™ 0.963"" 0.977™" 0.954™"
(0.023) (0.027) (0.035) (0.032) (0.032)
SMB 0.049 0.034 0.024 -0.110
(0.052) (0.069) (0.056) (0.082)
HML 0.062 -0.034 0.087 -0.037
(0.048) (0.057) (0.078) (0.077)
WML -0.155™" -0.164™"
(0.049) (0.044)
RMW -0.019 -0.006
(0.102) (0.096)
CMA -0.102 0.122
(0.088) (0.096)
ESG-faktor -0.222™""
(0.069)
Alfa -0.057 -0.059 0.092 -0.027 0.118
(0.091) (0.092) (0.105) (0.102) (0.096)
Observasjoner 168 168 168 168 168
Gj.snitt selskaper 273 273 273 273 273
Justert R? 0.920 0.920 0.933 0.920 0.936
Kontr lav @) 2 3) 4) (5)
CAPM F&F3 Carhart4 F&F5 F&F5+WML+ESG
Markedet 1.030™" 0.990™" 0.993™ 0.986™" 1.001™
(0.025) (0.029) (0.027) (0.027) (0.027)
SMB -0.146™" -0.145™ -0.169™" -0.019
(0.051) (0.050) (0.048) (0.064)
HML 0.120™ 0.128™ 0.042 0.057
(0.049) (0.052) (0.066) (0.067)
WML 0.013 0.026
(0.041) (0.025)
RMW -0.173" -0.155"
(0.086) (0.084)
CMA -0.037 -0.144"
(0.075) (0.080)
ESG-faktor 0.221™
(0.063)
Alfa -0.112 -0.057 -0.069 0.014 -0.038
(0.079) (0.080) (0.093) (0.086) (0.086)
Observasjoner 168 168 168 168 168
Gj.snitt selskaper 52 52 52 52 52
Justert R? 0.937 0.943 0.943 0.944 0.947

Standardfeil i parentes

*p<0.10, ™ p <0.05, ™ p<0.01
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7.1.4 Robusthet

For 4 teste robustheten av resultatene ovenfor har vi i dette kapittelet konstruert portefaljer
bestaende av 50 % og 10 % av markedet, og gjort en inndeling med like mange selskaper i

hver portefalje. I tillegg har vi delt tidsperioden i to for & se om sammenhengen er lik over tid.

Forskjellige portefaljestarrelser

Figur 2 viser kumulativ avkastning. Man kan se at portefaljen bestdende av den halvparten av
markedet med lavest ESG-score, ESG lav 50%, har hayere kumulativ avkastning enn markedet
og selskapene med hgy ESG-score. Dette stemmer godt overens med Figur 1, hvor ESG lav
hadde hgyest kumulativ avkastning etter markedet. Det er interessant & observere at ESG lav
10% ikke gjar det enda bedre, men derimot omtrent like bra som ESG hgy 50%. Det ser altsa
ikke ut til & veere en lineeer sammenheng mellom ESG-score og avkastning. For portefgljene
med hgy ESG-score er det derimot indikasjoner pa en linezer sammenheng. Her har ESG hgy

10% en lavere kumulativ avkastning enn den mer inkluderende portefaljen ESG hgy 50%.
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Figur 2. Kumulativ avkastning for ulike ESG-portefgljer og markedet.

For kontrovers ser vi i Figur 3 at halvdelen av markedet med lav score ser veldig lik ut som
den med hgy ESG-score i Figur 2, og tilsvarende for hgy kontroversscore og lav ESG-score.
Vi ser tilsvarende sammenheng mellom ESG og kontrovers for de mindre portefgljene, men
her gjgr Kontr hgy 10% det litt bedre enn ESG lav 10%. | tillegg ser det ut til & veere mindre

spredning for kontroversportefgljene frem til 2014, enn for ESG-portefaljene.
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Figur 3. Kumulativ avkastning for ulike kontroversportefaljer og markedet.

| Tabell 8 kontrollerer vi for de kjente risikofaktorene. Leseren bar veere oppmerksom pa at
ESG lav 10% i gjennomsnitt bestar av hele 259 selskaper, mens ESG hgy 10% i gjennomsnitt
bestar av kun 21 selskaper. Det er tilsvarende fa selskaper i Kontr lav 10%. Med sa fa selskaper
i portefgljene, kan det stilles sparsmal om tilfeldigheter kan ha hatt innvirkning, og dermed

om hvor robuste resultatene er. De bar derfor tolkes med varsomhet.

For ESG hgy 50% og ESG lav 50% blir alfa tilneermet lik null, noe som samsvarer med
inndelingen pa 20 % i Tabell 6. For de mindre portefgljene har ESG hgy 10% fortsatt ikke-
signifikant alfa, mens ESG lav 10% far en negativ alfa som er signifikant pa 5 prosentniva.
Dette kan tyde pa at selskapene med aller lavest ESG-score har noe lavere avkastning, selv
etter at det tas hensyn til hvor utsatt de er for de kjente risikofaktorene. Igjen finner vi at
selskaper med hgy og lav ESG-score er eksponert med ulikt fortegn mot flere av de forskjellige

risikofaktorene, og at dette ser ut til & forklare det meste av avkastningsforskjellen.

For kontroversportefaljene er samtlige faktorer signifikante for minst en av modellene. Alfa
derimot, er aldri signifikant, selv om Kontr lav 10% er markant nermere enn de andre
portefaljene. Det ser altsa ikke ut til & vaere noe meravkastning a hente av a tilte investeringer
systematisk mot hgy/lav kontroversscore. Begge inndelingene viser igjen at selskaper med

mange kontroverser ser ut til a veere store, og motsatt for selskaper med fa kontroverser.
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Tabell 8. Tabellen viser koeffisienter og standardfeil fra regresjoner med Fama &
French 5 faktorer og Charharts momentumfaktor pa manedlig avkastning for
portefgljer med hgy og lav ESG-score og portefglier med hgy og lav kontroversscore.
Portefaljene er inndelt etter bade de 50 % og de 10 % beste og darligste selskapene
relativt til deres ESG-/Kontroversscore. Portefgliene er vektet etter selskapenes
markedsstgrrelse. Observasjoner angir antall maneder i tidsserien. Gj.snitt.
selskaper er antall selskaper i snitt per maned i portefgljen.

ESG 1) ) ®) (4)
ESG hgy50%  ESGlav50%  ESG hgy 10%  ESG lav 10%
Markedet 1.000™ 1.000™ 1.094" 1.061""
(0.012) (0.012) (0.046) (0.029)
SMB -0.159™" 0.157™" -0.219™ 0.556™"
(0.021) (0.021) (0.081) (0.050)
HML 0.029 -0.029 0.173 -0.001
(0.034) (0.033) (0.117) (0.072)
WML -0.041™ 0.040™" -0.010 -0.003
(0.013) (0.013) (0.044) (0.028)
RMW -0.023 0.023 -0.089 0.064
(0.038) (0.037) (0.146) (0.091)
CMA 0.045 -0.044 -0.032 -0.321™
(0.042) (0.042) (0.132) (0.082)
Alfa 0.015 -0.013 -0.031 -0.199™
(0.039) (0.039) (0.149) (0.093)
Observasjoner 168 168 168 168
Gj.snitt selskaper 189 691 21 259
Justert R? 0.988 0.987 0.883 0.945
Kontrovers 1) 2) 3) 4
Kontr hgy 50%  Kontr lav 50% Kontr hgy 10%  Kontr lav 10%
Markedet 1.041™ 0.961™" 1.005™" 0.919™
(0.021) (0.021) (0.035) (0.039)
SMB 0.151™" -0.148™" 0.124™ -0.326™"
(0.028) (0.027) (0.062) (0.068)
HML -0.064" 0.060 -0.328™" -0.006
(0.038) (0.036) (0.089) (0.098)
WML -0.012 0.008 -0.134™ -0.009
(0.017) (0.016) (0.034) (0.037)
RMW 0.014 -0.016 0.140 -0.402"
(0.043) (0.041) (0.1112) (0.123)
CMA -0.012 0.015 0.343™ 0.012
(0.039) (0.037) (0.101) (0.112)
Alfa 0.004 -0.001 0.002 0.179
(0.026) (0.026) (0.114) (0.126)
Observasjoner 168 168 168 168
Gj.snitt selskaper 669 212 147 23
Justert R? 0.984 0.984 0.889 0.884

Standardfeil i parentes
“p<0.10, " p<0.05 " p<0.01
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Forskjellige tidsinndelinger

Tabell 9 viser resultatene av regresjoner med to ulike tidsperioder. Portefgljene er konstruert
pa samme mate som i Tabell 6 og Tabell 7, men tidsperioden er delt pa midten. Det farste
tidspunktet er fra starten av juli 2004 til slutten av juni 2011 og det andre tidspunktet er fra
starten av juli 2011 til slutten av juni 2018. Kun en av portefgljene har signifikant alfa. Det er
ESG hay i farste periode, som har signifikant negativ alfa pa 10 prosentniva. At denne ikke
lenger er signifikant i andre periode, kan tyde pa at en eventuell avkastningsforskjell er blitt
priset inn. For & teste om de ulike periodene er signifikant forskjellige har vi ogsa utfart
regresjoner der vi har latt alle koeffisientene variere i de to periodene. Dette har vi gjort ved &
multiplisere alle variabler med en tidsdummy for andre periode, samt inkludert en tidsdummy
i regresjonen som ogsa lar konstantleddet (alfa) variere. Denne dummyen viser at kun ESG
hey har signifikant forskjellig alfa i de to periodene, og det pa et 10 prosentniva. Dette
samsvarer med Tabell 9. For de resterende portefgljene kan vi altsa ikke forkaste en

nullhypotese om at periodene har lik alfa.



Tabell 9. Tabellen viser koeffisienter og standardfeil fra regresjoner med Fama & French 5 faktorer og Charharts momentumfaktor pa
manedlig avkastning for portefalier med hgy og lav ESG-score og portefalier med hgy og lav kontroversscore. Alle portefgljene er delt i
to tidsperioder, tidl og tid2. Portefgljene bestdr av henholdsvis de 20 % beste og darligste selskapene relativt til deres ESG-
/Kontroversscore. Portefgliene er vektet etter selskapenes markedssterrelse. Observasjoner angir antall maneder i tidsserien. Gj.snitt.
selskaper er antall selskaper i snitt per maned i portefaljen.

Ulik tidsinndeling (1) () (3) 4) (5) (6) ©) (8)
Tid 1 Tid 2 Tid 1 Tid2 Tidl Tid2 Tidl Tid2
ESG hgy ESG hgy ESG lav ESG lav Kontr hgy Kontr hgy Kontr lav Kontr lav
Markedet 0.969™" 1.087"" 1.089™" 0.972™ 0.978™ 0.954™" 1.026™ 0.972™
(0.040) (0.041) (0.033) (0.035) (0.048) (0.039) (0.032) (0.038)
SMB -0.176™ -0.276™ 0.431™ 0.349™ -0.022 0.117" -0.202" -0.153"
(0.081) (0.073) (0.055) (0.064) (0.100) (0.070) (0.041) (0.068)
HML 0.488™" -0.024 -0.096 -0.022 -0.072 -0.018 -0.030 0.070
(0.106) (0.096) (0.088) (0.084) (0.129) (0.092) (0.090) (0.090)
WML -0.021 0.019 -0.009 -0.005 -0.187" -0.063 0.024 -0.023
(0.023) (0.043) (0.028) (0.038) (0.055) (0.041) (0.030) (0.041)
RMW 0.118 -0.338" -0.000 -0.025 -0.126 0.091 0.027 -0.337"
(0.186) (0.120) (0.108) (0.104) (0.159) (0.114) (0.102) (0.112)
CMA 0.017 -0.190 -0.116 -0.315™" -0.020 0.108 -0.011 -0.121
(0.077) (0.116) (0.089) (0.100) (0.139) (0.111) (0.062) (0.108)
Alfa -0.237" 0.041 -0.072 -0.057 0.168 -0.029 -0.013 0.044
(0.126) (0.118) (0.112) (0.102) (0.151) (0.113) (0.089) (0.110)
Observasjoner 84 84 84 84 84 84 84 84
Gj.snitt selskaper 46 53 364 478 212 334 48 56
Justert R? 0.950 0.950 0.969 0.942 0.939 0.928 0.949 0.949

Standardfeil i parentes
*p<0.10, " p<0.05 " p<0.01



Portefagljer med like mange selskaper

Tabell 10 viser regresjoner pa portefaljer sortert etter ESG- og kontroversscore, og inndelt
etter antall selskaper istedenfor samlet markedsverdi. Hver portefglje inneholder 20 % av alle
selskapene som er med i totalen det aret. Det er i gjennomsnitt 176 eller 177 selskaper hvert
ar i en portefalje. For tre av fire modeller er ikke alfa signifikant. For ESG lav er alfa na
signifikant negativ pa 1 % niva. Dette samsvarer med funn fra ESG lav 10%, om at de med
spesielt lav ESG-score har lavere risikojustert avkastning. Na som denne portefgljen har enda
feerre selskaper og dermed er enda mer spisset mot selskaper med lav ESG-score, ser vi at den

negative alfaverdien blir enda mer signifikant.

Tabell 10. Tabellen viser koeffisienter og standardfeil fra regresjoner med Fama og
French 5 faktorer og Charharts momentumfaktor pa manedlig avkastning for
portefalier med hgy og lav ESG-score og portefgljer med hgy og lav kontroversscore.
Portefaljene bestar av henholdsvis de 20 % beste og darligste selskapene relativt til
deres ESG-/Kontroversscore. Portefgliene er konstruert med like mange selskaper i
hver portefalje. Observasjoner angir antall maneder i tidsserien. Gj.snitt. selskaper
er antall selskaper i snitt hver maned i portefglien.

Likt antall 1) (2) (3) 4)
selskaper
ESG hgy ESGlav  Kontrhgy  Kontr lav
Markedet 0.995™" 1.064™ 0.968™" 0.953™
(0.014) (0.029) (0.035) (0.017)
SMB -0.181™" 0.558™" 0.113" -0.167™"
(0.022) (0.050) (0.064) (0.028)
HML 0.028 0.022 -0.266™" 0.037
(0.034) (0.073) (0.075) (0.041)
WML -0.050™" 0.016 -0.136™" 0.020
(0.014) (0.028) (0.042) (0.016)
RMW -0.029 0.135 0.115 -0.043
(0.040) (0.091) (0.107) (0.049)
CMA 0.047 -0.123 0.271™ -0.004
(0.041) (0.082) (0.094) (0.059)
Alfa 0.030 -0.329™ 0.037 -0.012
(0.041) (0.093) (0.103) (0.046)
Observasjoner 168 168 168 168
Gj.snitt selskaper 176 177 176 177
Justert R? 0.987 0.941 0.913 0.980

Standardfeil i parentes
“p<0.10, " p<0.05 " p<0.01

7.1.5 Sammenfatning portefgljeanalyse

For portefaljer konstruert etter ESG-score startet vi med en innledende analyse som viste at
selskaper med lav ESG-score over tid sa ut til & utkonkurrere selskaper med hgy ESG-score.

Etter & ha kontrollert ESG lav mot kjente risikofaktorer, sa imidlertid avkastningen ut til & bli
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forklart av andre forhold enn ESG. Denne trenden sa i stor grad ut til & vedvare gjennom hele
observasjonsperioden, med unntak av ESG hgy som hadde signifikant negativ alfa pa 10
prosentniva i farste periode. Robusthetsanalysen som inkluderte feerre selskaper i portefaljene,
viste imidlertid at det kan virke som om selskapene med aller lavest ESG-score har signifikant

negativ alfa.

Anta en hypotese om at ESG kan anses som en risikofaktor, hvor selskaper med hgy ESG-
score har systematisk lavere risiko, og de med lav ESG-score har systematisk hgyere risiko.
Om dette var priset inn, burde man forvente at en portefglje med lav ESG-score har hgyere
forventet avkastning som kompensasjon for gkt risiko, og motsatt for en med hgy ESG-score.
Dette kan det veere tegn til for ESG hgy i farste periode. Men om dette skyldtes en bevisst
prising av risiko i markedet, er det uventet at effekten er blitt borte i andre periode. Vi sa heller
ikke motsatt effekt for ESG lav. En mulig samvittighetspremie kan ogsa forklare mindre
avkastning, men det er fortsatt merkelig at effekten er borte i andre periode nar stadig flere

investorer gnsker a investere ansvarlig.

En annen observasjon som tyder pa at markedet ikke priser inn ESG som en risikofaktor, er at
vi ser tegn til at de med lavest ESG-score har negativ alfa. Hvis markedet anser selskaper med
lav ESG som mer risikable, burde vi sett en positiv alfa. Det er vanskelig & argumentere for at
ESG kan anses som en risikofaktor hvor det & ha lav ESG-score, gjer investeringen mindre
risikabel. Dette gjer det vanskelig & forklare en negativ alfa ut fra en hypotese om at ESG er
priset inn i markedet som en risikofaktor. Hvis ESG ikke er en risikofaktor, og markedet er
priset riktig, burde vi ikke fatt en signifikant alfa. Hvis ESG derimot er en risikofaktor, og
markedet ikke har priset dette inn, sa kan det pavirke avkastningen til selskaper med lav ESG-
score negativt. Da kan en negativ alfa forklares. Den negative alfaverdien kan derfor implisere
at ESG-score fanger opp effekten av underliggende risiko som pavirker de med darligst ESG

negativt, og at dette ikke er priset inn i markedet.

En annen interessant observasjon er forholdet mellom ESG-score og starrelsen pa selskaper.
ESG-faktoren og SMB har en korrelasjon pa -0,693. Det at disse faktorene korrelerer i sa stor
grad kan skyldes at de bestar av mange av de samme selskapene. Altsa at de som benyttes til
a konstruere SMB, ogsa er mange av de samme selskapene som vi benytter til a konstruere

ESG-faktoren, og som vi ogsa finner i ESG hgy og ESG lav. Hvis det er vanskelig a skille
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disse effektene, kan det bli vanskelig a identifisere en ESG-effekt uavhengig av
starrelseseffekten.

Gjennomgaende i alle regresjoner har vi negativ eksponering mot var egenkonstruerte
kontroversfaktor for portefaljen med hgy ESG-score, og en positiv eksponering for portefaljen
med lav ESG-score. Dette er litt merkelig, ettersom det virker rimelig & anta at de som er gode
pa ESG ogsa unngar kontroverser. En mulig arsak kan som sagt vere at de med hgy ESG er
starre, og dermed har mer oppmerksomhet rundt seg. En annen arsak kan vere at det stilles
hgyere forventninger til de som fremmer seg som et selskap som er gode pa ESG. Da kan det
veere mer interessant for media a ta det opp nar disse selskapene gjer noe galt. Uavhengig av
hva arsaken er, ser vi at selv om faktoren er sterkt signifikant endrer den ikke signifikansnivaet
til alfa. Faktoren ser heller ut til & bli signifikant fordi den forklarer variasjon som tidligere ble
forklart av andre faktorer. Inkludering av de egenkonstruerte faktorene gir oss derfor ikke sa

mye ny innsikt.

For portefaljer konstruert etter kontroversscore, startet vi med innledende analyser som viser
at bade hay og lav portefalje har noe lavere avkastning enn markedet. Modeller som benytter
kjente risikofaktorer gir ikke-signifikant alfa for alle modellene. Oppdeling i tidsperioder gir
heller ikke signifikant alfa for noen av periodene. Nar portefaljene konstrueres med like mange
selskaper i hver portefglje, eller med en 50 % og 10 % inndeling, far vi igjen tilsvarende
resultater med ikke-signifikant alfa. Vi ser altsa ingen tegn til at man kan bruke kontrovers-
score til & utnytte feilprising i kjglvannet av kontroverser, eller at kontroversscore har en effekt
pa avkastning. Vi ser heller ikke tegn til at markedet hverken anser eller bar anse kontroverser
relatert til kontroversscore som en indikator pa underliggende systematisk risiko. Markedet

fremstar altsa ganske effisient med hensyn til kontroverser.

Portefaljeanalysen gir oss gkt innsikt i effekten av ESG og kontroverser. Enkelte resultater er
imidlertid litt uklare. Samtidig har vi enkelte brudd pa normalitetsforutsetningen som skaper
noe usikkerhet rundt inferensen. | del to av analysen skal vi benytte oss av en ny innfallsvinkel
hvor vi ser pa enkeltselskaper, og ikke pa portefgljer. Da far vi forhapentligvis enda sterre

innsikt og forstaelse.
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7.2 Individuelt niva

Deskriptiv statistikk for paneldataene pa selskapsniva er gitt i Tabell 11. Gjennomsnittlig
avkastning av a holde et selskap i én maned er 0,8 %, og det samme er medianavkastningen.
Standardavviket for avkastningen er stort. Samtlige avkastningstall i denne delen oppgis uten
a trekke fra risikofri rente. For scorene knyttet til ansvarlighet, er gjennomsnittet og medianen
for kontroversscore mest forskjellig. Dette ma skyldes noen observasjoner med betydelig

lavere score, som drar gjennomsnittet ned. Dette stgttes opp av svert lav minsteobservasjon.

Tabell 11. ri er manedlig avkastning og er oppgitt i prosentpoeng. ME er markeds-
verdien av egenkapitalen og er oppgitt i milioner, BE/ME er bok/pris-raten. MOM er
en momentumfaktor. ESG-, Kontrovers- og kombinertscore er scorene fra Data-
stream. Selskaper per maned er antall selskaper per maned i datasettet,
observasjoner per selskap er antall manedsobservasjoner per selskap.

Gjennomsnitt ~ Median  Std.avvik Min Maks
ri 0,8 0,8 9,597 -35,01 38,86
ME 8789,425 3078,24  16380,55 44,39 112819,1
BE/ME 0,737 0,522 0,848 -0,676 7,22
MOM 0,777 1,043 3,075 -26,552 20,456
ESG-score 55,984 56,61 16,127 6,66 96,39
Kontroversscore 49,045 58,33 20,921 0,09 87,5
Kombinertscore 49,941 48,26 15,513 5,39 93,92
Selskaper per maned 867,607 930,5 165,019 416 1058
Observasjoner per selskap 111,949 124 53,75 2 168

Tabell 12 viser korrelasjonen mellom ulike faktorer som brukes som forklaringsvariabler.
Faktorene som korrelerer mest er ESG-score mot In(ME) og ESG-score mot kombinertscore.
Det at ESG-score korrelerer med In(ME), som er en proxy for stgrrelse, samsvarer med funn

fra portefgljeanalysen.
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Tabell 12. Korrelasjon mellom ulike forklaringsvariabler.

- Kontrovers- Kombinert-
In(ME) In(BE'ME) Mom  E5C

score score score
In(ME) 1,000
In(BE/ME) -0,197 1,000
MOM 0,070 -0,026 1,000
ESG-score 0,455 -0,014 0,005 1,000
Kontroversscore  -0,348 -0,034 -0,004 -0,313 1,000
Kombinertscore 0,137 -0,033 0,003 0,701 0,416 1,000

7.2.1 Paneldataanalyse

| Tabell 13 vises resultatene fra 9 regresjoner pa paneldataniva. Standardfeilen er konstruert
ved & clustre pa tidsdimensjonen. Avhengig variabel i samtlige modeller er manedlig
avkastning for selskap i. Regresjonene viser hva som kan forklare avkastningen og inkluderer
gradvis flere forklaringsvariabler. Den faste tidseffekten er fjernet ved & inkludere
tidsdummyer for alle perioder. En innledende observasjon er at variablene for ansvarlighet

ikke er signifikante i noen av regresjonene.

I modell 4 er alle kontrollvariabler inkludert. Her ser vi at ME er negativ, men ikke signifikant.
Sammenheng mellom stgrrelse og avkastning er diskutert av flere, og den mest utbredte
oppfatning er at starrelse ikke lenger har effekt pa avkastning (Ang, 2014). En litt merkelig
sammenheng som kan observeres i dataene er at BE/ME er negativ. Koeffisienten er riktignok
ikke signifikant, men for enkelte av modellene er det ikke mye som skiller den fra et
signifikansniva pa 10 prosent. | prisingsmodeller er denne sammenhengen vanligvis positiv.
For & se nermere pa denne negative koeffisienten, utferte vi ogsa regresjonene uten
finansselskaper, siden disse ofte har en annen sammenheng mellom BE/ME og avkastning enn
andre selskaper. Disse regresjonene gav BE/ME-koeffisienter som var nermere null og enda
mindre signifikante (se appendiks Tabell 17). Den siste kontrollvariabelen er MOM, som er
gjennomsnittlig avkastning for selskapet de foregaende 12 manedene. Denne er signifikant

positiv i samtlige modeller.

I modell 5 inkluderes ESG-score. Koeffisienten er positiv, noe som peker i retning av at hgyere
ESG-score er forbundet med hgyere avkastning. Koeffisienten er imidlertid sveert lav, og ikke
signifikant. Det kan derfor ikke vektlegges at den er positiv. | modell 6 ser vi at kontrovers-

score har en negativ koeffisient, men heller ikke denne er signifikant. Vi kan altsa ikke se noen
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klar sammenheng med avkastning, hverken for ESG-score eller kontroversscore. Modell 7
benytter kombinertscore. Denne vil fungere litt som et mer avansert interaksjonsledd, hvor
kontroversscoren kan fa innvirkning om den er lav, men ikke om den er hgy. Vi ser at denne
variabelen alene ikke er signifikant, og dermed ikke er assosiert med hverken gkning eller
reduksjon i avkastningen. | modell 8 er bade ESG- og kontroversscore inkludert. Selv om
begge variablene er inkludert, ser vi at koeffisientene og standardfeilene er uforandret relativt
til & vaere eneste inkluderte variabel for ansvarlige forhold. Falgelig er begge fortsatt ikke-
signifikante. Den starste effekten av a inkludere faktorene ser ut til a vaere at koeffisienten til
ME gker. Likevel er den fortsatt utenfor et signifikansniva pa 10 prosent. Dette kan ha a gjare
med korrelasjonen mellom koeffisientene som sees i Tabell 12, og det faktum at selskaper
med hgy ESG-score ser ut til & vere store. For eksempel vil et stort selskap na fa marginalt
lavere avkastning som fglge av stor ME, men hgy ESG-score vil trekke avkastningen
marginalt opp igjen. I regresjon 9 er alle variablene for ansvarlighet med. Det & inkludere
kombinertscoren ser ut til & ha hgy effekt pa de andre variablene for ansvarlighet.
Kombinertscore er som vi ser i Tabell 12, i stor grad korrelert med ESG- og kontroversscore,
noe Vi 0gsa ser i utslagene pa standardfeilene til de estimerte koeffisientene. En VIF-test pa
denne modellen viser at vi har problemer med multikollinearitet. Resultatene fra den

regresjonen bar derfor tolkes med varsomhet.

Siden vi i portefgljeanalysen fant sammenheng mellom ESG og avkastning for de selskapene
med aller lavest ESG-score, utfgrte vi ogsa regresjonen i modell 8 i Tabell 13 pa selskaper
med ESG-score under ulike nivaer. Disse regresjonene ga heller ingen systematiske
sammenhenger eller signifikante resultater for ansvarlighet. Regresjonene er vedlagt i
appendiks Tabell 18.



Tabell 13. Koeffisienter og standardfeil fra regresjoner av manedlig aksjeavkastning pa markedsverdi (ME), bok-pris (BE/ME), momentum
(MOM), ESG-score (ESG), Kontroversscore (Kontr) og kombinertscore (Komb). Alle uavhengige variabler med unntak av MOM er arlige
observasjoner for hvert selskap som benyttes til & forklare manedlig avkastning. BE i BE/ME er fra regnskapsaret som avsluttes i ar t-1
og benyttes for avkastningsobservasjoner fra juli ar t til juni ar t+1. For samme periode er ME som benyttes i BE/ME malt i slutten av ar
t-1. ME som benyttes alene er malt i slutten av juni ar t. MOM er gjennomsnittlig avkastning de foregdende 12 manedene fgr maned t.
ESG-, Kontrovers- og Kombinertscore er hentet fra regnskapsaret som ble avsluttet i ar t-1. For & unnga ekstremverdier er 0,5 % av de
hgyeste (laveste) observasjonene for ME, BE/ME og avkastning redusert (gkt) til de er like den hgyeste (laveste) observasjonen som

ikke endres. For modellene er det ogsa inkludert tidsdummyer for samtlige maneder.

1) ) @) (4) () (6) () ®) 9)
ME BE/ME MOM Samlet ESG Kontrovers Kombinert ESG + Interaksjon
Kontrovers
In(ME) -0.007 -0.043 -0.054 -0.048 -0.043 -0.057 -0.060
(0.052) (0.049) (0.052) (0.053) (0.049) (0.055) (0.055)
In(BE/ME) -0.151 -0.140 -0.142 -0.142 -0.140 -0.143 -0.144
(0.111) (0.105) (0.104) (0.104) (0.105) (0.104) (0.104)
MOM 0.150™ 0.148™ 0.149™ 0.149™ 0.148™ 0.149™ 0.149™
(0.058) (0.058) (0.058) (0.058) (0.058) (0.058) (0.058)
ESG 0.002 0.002 0.007
(0.003) (0.003) (0.008)
Kontr -0.001 -0.001 0.002
(0.001) (0.001) (0.004)
Komb 0.000 -0.005
(0.002) (0.008)
Observasjoner 145758 142949 135091 132501 132501 132501 132501 132501 132501
Justert R? 0.222 0.225 0.223 0.226 0.226 0.226 0.226 0.226 0.226

Standardfeil i parentes
“p<0.10, " p<0.05 " p<0.01



7.2.2 Robusthet

Valg av statistisk metode

Den farste regresjonen i Tabell 14 er en OLS-regresjon med White (1980, 1982) standardfeil.
De andre modellene i tabellen sammenliknes i utgangspunktet med denne. Videre er det én
OLS-regresjon hvor vi har clustret pa selskap, og én hvor vi har clustret pa tid. Modell 4 er
dobbeltclustret, altsa bade pa selskapsdimensjonen og tidsdimensjonen. Hensikten med a se
pa disse ulike modellene, er a undersgke om det er ulikheter i standardfeilene pa tvers av
modellene. Det vil i sa fall veere et resultat av avhengigheter mellom observasjonene i
modellene, som det ma tas hensyn til. Nar vi sammenligner de ulike clusteringmetodene med
modell 1, som benytter White standardfeil, vil eventuelle forskjeller skyldes avhengighet
innad i clusterene, og ikke heteroskedastisitet (Petersen, 2009). Modell 5 viser en vanlig
Fama-Macbeth (1973) regresjon som kontroll for clusteringen pa tid. Modell 6 er en Fama-
Macbeth regresjon med Newey-West (1987) standardfeil, som er robust for autokorrelasjon
og heteroskedastisitet, hvor vi har inkludert 12 lags. Fama-Macbeth regresjon er en metode
som bestar av to steg. Man gjennomfarer farst tverrsnittregresjoner for hvert tidspunkt, og
deretter regner man ut gjennomsnittet av koeffisientene fra tverrsnittregresjonene (Fama og
MacBeth, 1973). Denne metoden er i utgangspunktet robust ved tverrsnittavhengighet, men

vil gi bias i standardfeilene ved autokorrelasjon (Petersen, 2009).

| forste regresjon, hvor vi bruker White standardfeil, tas det ikke hensyn til eventuelle
selskapseffekter eller varierende tidseffekter. Tidsdummyene vil ta hensyn til en eventuell fast
tidseffekt. 1 modell 2, der det clustres pa selskap, tillates heller ikke varierende tidseffekt, men
fast og varierende selskapseffekt tillates gjennom clustering pa selskap. Dersom vi
sammenlikner standardfeilen i modell 1 og modell 2, ser vi at standardfeilene er omtrent
identiske. Dette tyder pa at det ikke eksisterer en selskapseffekt (Petersen, 2009). | modell 3
clustrer vi pa maned, noe som tar hensyn til bade fast og varierende tidseffekt. Denne modellen
tillater ikke selskapsavhengigheter, men fra sammenligningen av modell 1 og 2 vet vi at denne
effekten er liten, om den i det hele tatt eksisterer. I denne modellen ser vi at standardfeilen
gker mer i forhold til modell 1, enn det modell 2 gjorde. Na er standardfeilen mer enn to ganger
starre for BE/ME og MOM. Denne forskjellen tyder pa at vi har betydelig varierende tidseffekt

i modellen, altsa en tidseffekt som pavirker selskapene ulikt.

I modell 4 clustrer vi etter begge dimensjoner, bade over tid og pa selskap. Standardfeilen til

denne modellen er tilneermet lik modell 3. Dette kan skyldes enten at det ikke er noen
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selskapseffekt, eller at det er fa selskaper per maned. Men vi har et betydelig antall selskaper
per maned (fra 416 selskaper og oppover), noe som styrker var tidligere mistanke om at det
ikke eksisterer noen betydelig selskapseffekt. Fama-MacBeth regresjonen i modell 5 tar ogsa
hensyn til tidsavhengigheter. Fra modellen ser vi at standardfeilen (og koeffisientene) endres
noe for enkelte av variablene relativt til modell 1. Forklaringsvariablene ME, BE/ME og MOM
er ikke uavhengige over tid, og Petersen (2009) argumenterte for at dette er noe som kan gjere
at Fama-MacBeth standardfeil blir for lave. Ved & rapportere standardfeil justert for
autokorrelasjon og heteroskedastisitet konsistent med Newey-West (1987) i modell 6, ser vi
at standardfeilen blir noe stgrre, men ikke drastisk. Denne modellen gir resultater som er
relativt like de vi ser i modell 3 og 4, noe som styrker antakelsen om at modellen har en fast
og varierende tidseffekt, men ikke en selskapseffekt. At koeffisientene er noe forskjellige for
OLS regresjonene og Fama-MacBeth regresjonene er naturlig, da de behandler observasjoner
ulikt. Fama-Macbeth vekter alle tidsperioder likt, uavhengig av antall observasjoner i hver
enkelt tidsperiode.

Tabell 14. Avhengig variabel i samtlige modeller er manedlig avkastning for
selskapene. Modell 1-4 viser OLS koeffisienter og standardfeil for méanedlige
regresjoner. OLS-regresjonene inneholder manedsdummier. Modell 1 benytter White
standardfeil, modell 2 har standardfeil clustret etter selskap, modell 3 har standardfeil
clustret etter tid, modell 4 har standardfeil clustret etter bade tid og selskap. Modell 5
og 6 inneholder koeffisienter og standardfeil estimert etter Fama-MacBeth metode. |
modell 6 er standardfeilene robuste i henhold til Newey-West metode.

D 2 ®) (4) (®) (6)

White Selskap Tid Selskap+Tid FMB FMB-NW
In(ME) -0.057™ -0.057" -0.057 -0.057 -0.071 -0.071

(0.023) (0.025) (0.055) (0.056) (0.052) (0.056)
In(BE/ME) -0.143™ -0.143™ -0.143 -0.143 -0.115 -0.115

(0.030) (0.033) (0.104) (0.104) (0.083) (0.115)
MOM 0.149™ 0.149™ 0.149™ 0.149™ 0.175™ 0.175™

(0.014) (0.016) (0.058) (0.058) (0.044) (0.045)
ESG 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002

(0.002) (0.002) (0.003) (0.003) (0.002) (0.002)
Kontr -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001

(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Observasjoner 132501 132501 132501 132501 132501 132501
Justert R? 0.226 0.226 0.226 0.226

Standardfeil i parentes
“p<0.10, 7 p<0.05 " p<0.01

Vi utfarte ogsa regresjonsanalyser hvor vi clustret etter industri i stedet for selskap, og hvor vi
dobbeltclustret etter industri og maned. Denne metoden sa ut til & fange opp litt mer

avhengighet mellom observasjonene enn det clustring etter selskap gjorde. Dette tyder pa at
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de uavhengige variablene og residualene kan veere noe mer korrelert innad i en industri, enn
innad i individuelle selskaper. Selv om denne avhengigheten virker starre, er den fortsatt ikke
stor nok til a konkludere med at det er en industrieffekt i dataene. I tillegg kan disse
regresjonene ha problemer med at antall clustere er i minste laget, noe som reduserer
troverdigheten til resultatene. A clustre etter industri gav uansett ingen endringer i resultatene
med tanke pa effekt av ansvarlige investeringer.

To tidsperioder

Tabell 15 viser de samme regresjonene som i modell 5, 6 og 8 i Tabell 13, men for to ulike
tidsperioder. De to tidsperiodene er de samme som vi brukte i portefgljeanalysen; de farste 84
manedene i Tid1, og de siste 84 manedene i Tid2. Kontrollvariabelen ME er ikke signifikant
i noen av periodene. MOM er signifikant i andre periode, men ikke i farste. Dette kan ha a
gjere med store og uvanlige svingninger under og rett etter finanskrisen. BE/ME ser ut til 4 ha
litt sterre effekt i andre periode, og standardfeilen er ogsa mindre, selv om koeffisienten
fortsatt ikke er signifikant. Dette stemmer overens med at HML faktoren har gjort det darlig i
tiden etter finanskrisen (Ang, 2014).

Ingen av regresjonene har signifikant ESG-score. Kontroversscore er signifikant pa 5
prosentniva i farste tidsperiode, bade i modellen med og uten ESG inkludert. For andre
tidsperiode er hverken ESG- eller kontroversscore signifikant. For modellene utfarte vi ogsa
en Chow-test (Chow, 1960) for 4 teste om koeffisientene for ESG- og kontroversscore er
forskjellige i de to periodene. For ESG alene kan vi ikke forkaste at den er lik i de to periodene.
For kontrovers kan vi forkaste at koeffisientene er like pa et 5 prosent signifikansniva. For
ESG og kontrovers samlet, kan vi ogsa forkaste en nullhypotese om at koeffisientene er like i
de to periodene med et signifikansniva pa 5 prosent.

I modell 3 kan man se at kontroversscore i farste periode har en koeffisient pa -0,006. En
forskjell i score pa 87,41, som er forskjellen pa den minste og starste av vare observasjoner,
vil da ifglge modellen fare til en avkastningsforskijell pa omtrent 0,5 prosentpoeng manedlig.
En mer normal forskjell i kontroversscore pa 50, vil ifalge modellen gi en avkastningsforskjell

pa 0,3 prosentpoeng manedlig. Dette er en relativt markant forskjell.
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Tabell 15. Avhengig variabel i samtlige modeller er manedlig avkastning for
selskapene. Regresjonene tar for seg to ulike tidsperioder (Tid1 og Tid2), heholdsvis
de farste og siste 84 manedene i observasjonsperioden. Farst periode blir da juli
2004 til juni 2011, og andre periode blir juli 2011 til juni 2018. Standardfeil er
konstruert ved & clustre pa tid. For begge tidsperioder er det tre regresjoner, en med
ESG-score, en med kontroversscore og en med ESG- og kontroversscore. Samtlige
regresjoner inneholder manedsdummyer.

@ (2) 3) 4 ®) (6)

Tidl Tid2 Tid1l Tid2 Tidl Tid2

ESG ESG Kontr Kontr ESG + ESG +

Kontr Kontr

In(ME) -0.134 -0.026 -0.135 -0.012 -0.152 -0.017
(0.118) (0.056) (0.113) (0.059) (0.122) (0.059)

In(BE/ME) -0.108 -0.138 -0.111 -0.133 -0.114 -0.134
(0.206) (0.123) (0.207) (0.123) (0.206) (0.122)
MOM 0.047 0.196™" 0.046 0.195™ 0.047 0.195™
(0.124) (0.062) (0.124) (0.062) (0.124) (0.062)

ESG 0.005 0.001 0.004 0.001
(0.006) (0.003) (0.005) (0.003)

Kontr -0.006™ 0.002 -0.005™ 0.002
(0.002) (0.002) (0.002) (0.002)

Observasjoner 44543 87958 44543 87958 44543 87958

Justert R? 0.310 0.169 0.310 0.169 0.310 0.169

Standardfeil i parentes
“p<0.10, " p<0.05 " p<0.01

7.2.3 Oppsummert enkeltselskaper

Vi ser altsd fra Tabell 13 at for hele perioden er bade ESG- og kontroversscore ikke-
signifikante. For inndelingen i ulike tidsperioder konkluderte vi med at kontroversscore er
signifikant negativ i forste periode, og ikke i andre periode. ESG-score er ikke signifikant i
noen av periodene. Signifikant negativ kontroversscore vil si at hgy kontroversscore, altsa a

vaere utsatt for fa kontroverser, er assosiert med lavere avkastning.

7.3 Diskusjon av resultater

| begge analysene finner vi altsad i utgangspunktet at en avkastningseffekt av ESG- og
kontroversscore ikke lenger er signifikant nar det inkluderes et stgrre antall kontrollvariabler,
og nar hele tidsperioden legges til grunn. Nar analysene spesifiseres i robusthetsdelen, bade i
mindre portefgljer og over ulike tidsrom, blir noen sammenhenger signifikante. Man kan se
tegn til at selskapene med absolutt darligst ESG-score har lavere avkastning. Det kan ogsa ha
veert en negativ sammenheng mellom kontroversscore og avkastning i farste periode, som ikke
lenger er signifikant i andre periode. Nar vi farst finner signifikante sammenhenger, er disse

likevel ikke entydige pa tvers av de analytiske metodene, noe som svekker var tillit til disse



60

funnene. En forklaring pa at vi ikke finner tilsvarende resultater i portefgljeanalysen og i
selskapsanalysen kan veere ulikt datagrunnlag. I portefgljeanalysen ser vi pa ulike utvalg fra
datasettet, og observasjoner utenfor portefgljer blir ikke tatt med. | selskapsanalysen er alle
selskaper vi har tilstrekkelig informasjon om med i hver periode. Et annet element som spiller
inn, er at i portefaljeanalysen er avkastningen verdivektet, noe den ikke er i selskapsanalysen.
ESG og kontroverser hadde klare relasjoner til starrelse. Nar dette behandles forskjellig i

analysedelen, kan dette kanskje forklare noen av forskjellene i resultatene.

Vare resultater ser ut til a stgtte Revelli og Viviani (2015) sine funn om at det ikke er noen
reelle fordeler eller ulemper forbundet med ansvarlige investeringer. De hevder at studiers
resultater avhenger av metodevalg og data. Deres studier sa riktignok pa ESG, men vi finner
det samme ogsa for kontroversscore. Dette er riktignok fgr man tar hensyn til eventuelle
kostnader assosiert med a gjennomfare en analyse av selskapers ansvarlighet. Resultatene vare
ser ogsa ut til & samsvare med det Friede, Busch og Bassen (2015) fant i deres metastudie. De
viser at den store majoriteten av tidligere studier, hverken finner positiv eller negativ
sammenheng mellom ansvarlige investeringer og avkastning i Europa. At vi likevel finner
noen signifikante resultater, kan veere med pa & forklare hvorfor noen studier konkluderer med

at det er signifikant positiv eller negativ sammenheng.

I litteraturgjennomgangen ble det nevnt at Zhang (2017) hevdet det ikke var noen ulemper ved
a investere ansvarlig. Hun hevdet derimot at det muligens kunne gi merverdi, men at dette
kanskje allerede var priset inn. Om dette var priset inn, burde risikokompensasjon sgrge for at
portefaljene med hgy ESG-score fikk negativ alfa og de med lav ESG-score fikk positiv alfa.
Vi ser som sagt ikke sterke indikasjoner pa at dette er tilfellet. Det vi derimot ser, er at de som
er aller darligst med hensyn til ESG, har noe lavere avkastning. Dette kan tyde pa at ESG
representerer en risikofaktor som serlig pavirker de med aller lavest score negativt, og at dette
ikke er priset inn. Selskapsanalysen viser imidlertid at ESG ikke er assosiert med avkastning,
heller ikke nar vi kun ser pa de med lavest ESG-score. Hvis ESG var assosiert med risiko,
burde vi sett en positiv sammenheng mellom ESG-score og avkastning, gitt at risikoen ikke
var priset inn, og en negativ sammenheng om den var priset inn. Andre potensielle
sammenhenger enn den mellom risiko og ESG, burde ogsa vaert synlige i selskapsanalysen.
Dette tyder for eksempel pa at det ikke er feilprising som fglge av en samvittighetspremie, da
det ogsa burde fart til en sammenheng mellom avkastning og ESG.
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For kontroverser relatert til ESG, som det er relativt fa studier pa, viser vare analyser pa
portefaljer ingen signifikante resultater. Dette gjelder bade pa aggregert niva, og pa et mer
spesifikt niva. Det eneste signifikante resultatet for kontroverser er i forste periode for
enkeltselskaper, hvor hgyere kontroversscore, altsd a veere utsatt for fa kontroverser, er
assosiert med negativ avkastning, signifikant pa 1 prosentniva. Dette funnet er i strid med
Garvey et al. (2016), som hevder at kontroverser var assosiert med lavere avkastning. Aouadi
0g Marsat (2016) konkluderte med at kontroverser er forbundet med hgyere avkastning for
"high-attention" selskaper, men ikke nar andre forhold for ansvarlighet kontrolleres for. Vare
signifikant negative resultater, som illustrerer en positiv sammenheng mellom avkastning og
kontroverser, er derimot ogsa signifikant nar vi kontrollerer for ESG-score. Vi har heller ikke
utelukket "low-attention" selskaper, noe som tyder pa at sammenhengen kan veere sterkere enn

det Aouadi og Marsat fant.

| avsnitt 2.2.2 sa vi pa flere mulige arsaker til at kontroverser kan gi meravkastning.
Eksempelvis feilprising i kjglvannet av kontroverser, og pafalgende endringer i ESG som gker
selskapsverdien i etterkant av kontroverser. Siden vi ikke har funnet indikasjoner pa at ESG
er priset inn som en systematisk risikofaktor, er det lite trolig at arsaken skyldes endringer i
ESG-score. Dette gjer det rimelig & anta at sammenhengen kan skyldes justering tilbake mot
fundamentalverdi etter feilprising i kjglvannet av kontroverser. Gitt en slik tolkning kan det
ogsa tenkes at arsaken til at sammenhengen forsvinner i andre periode, skyldes at markedet er
blitt bedre til & unnga slik feilprising. En tredje mulig arsak er at kontroverser systematisk
hender oftere for enkelte selskaper enn for andre. Blackrock (2018) hevdet for eksempel at
antall nye kontroverser var positivt korrelert med antall tidligere kontroverser. Det kan
argumenteres for at investorer bgr kompenseres for risiko for slike hendelser. En negativ
sammenheng mellom kontroversscore og avkastning, kan forsvares av en slik teori om
kompensasjon for risiko. Hvis dette er tilfellet er det imidlertid merkelig at effekten er borte i
andre periode. Det bgr ogsa papekes at nar vi ikke finner noen signifikant effekt for
portefaljene, hverken i farste eller andre periode, sa svekker det troverdigheten til resultatene
og skaper tvil om det faktisk har eksistert en merkbar sammenheng. For portefaljene
kontrollerte vi riktignok for flere risikofaktorer under periodeinndelingen, som kan tenkes a

fange opp effekten om det er korrelasjon mellom disse faktorene og kontroversscore.
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7.4 Svakheter

Nar vi utelukker selskaper som ikke oppgir informasjon om ansvarlige forhold, gar vi fra a ha
data om 16857 selskaper, til & ha data om 1338 selskaper. Utelukkes ogsa de der det ikke
oppgis nok data om ME, BE og avkastning i Datastream, reduseres antallet til 1302 selskaper.
Vi mister altsa et stort antall selskaper som fglge av manglende data, og da seerlig som fglge
av manglende ESG- og kontroversdata. For & undersgke om dette har en stor effekt pa
resultatene, utferte vi ogsa regresjoner pa paneldata av selskapene i Europa far vi fjernet de
selskapene som ikke har ESG- og kontroversscore i Datastream. Dette gav veldig forskjellige
resultater (se appendiks Tabell 16) sammenlignet med modell 4 i Tabell 13. Dette kan tyde pa
at selskapene vi benytter i vare analyser ikke er representative for det europeiske markedet.
Hvis vart utvalg ikke kan gjenskape kjente sammenhenger mellom risikofaktorer og
avkastning, sa skaper det tvil om vi er i stand til & vise hvordan ESG og kontroverser faktisk
pavirker avkastning. Hvis det er tilfelle kunne vi fatt helt andre resultater dersom vi hadde hatt
et mer representativt utvalg. Utvalget vart bestar av de fleste selskapene i Europa som
Datastream har ESG-data for. Hvis dette utvalget ikke er representativt, skaper det ikke bare
tvil om vare resultater, men ogsa om tidligere studier pa ESG og avkastning. I hvert fall for
studier som har basert seg pa data fra Datastream. Dette problemet kan ogsa vere tilstede
andre steder enn i Europa. Thomson Reuters har riktignok et stgrre og muligens mer
representativt utvalg i Nord-Amerika, men det utelukker likevel ikke at man kan ha lignende

problemer der ogsa.

En forklaring pa forskjellene kan vare at selskaper som rapporterer nok data til at det kan
settes sammen til en ESG-score, er systematisk forskjellige fra de som ikke gjer det. En annen
forklaring er kapasitetsbegrensninger nar det kommer til det & samle selskapsdata for a
konstruere slike scorer. | sa fall kan forklaringen pa forskjellene vere at de skyldes
tilfeldigheter, eller at Datastream fokuserer pa selskaper som ikke representerer et tilfeldig
utvalg fra det totale markedet.

En annen svakhet med analysen er at vi kun har arlige verdier for forhold knyttet til
ansvarlighet. Spesielt knyttet til kontroverser kan det vaere misvisende at det kan veare lang tid
mellom den kontroversscoren som blir brukt for et selskap i en maned, og nar denne
kontroversen faktisk ble kjent. Hvis det hadde veert hyppigere malinger, kunne man blant annet

fatt et klarere bilde av utviklingen i avkastning som falge av kontroverser.
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8. Konklusjon

| denne oppgaven har vi undersgkt hvilken effekt ansvarlige forhold har hatt pa selskapers
avkastning i Europa de siste 14 arene. Effekten har blitt undersgkt bade ved & se pa
enkeltselskaper og ved a se pa egenkonstruerte portefaljer. Det er benyttet bade ulike
portefgljeinndelinger og ulike tidsperioder for & se om disse forholdene kan pavirke
resultatene. Som mal pa et selskaps ansvarlige forhold har vi benyttet ESG- og kontroversscore
utarbeidet av Thomson Reuters. Spesifikt har vi undersgkt effekten av ulike score-nivaer, og
ikke endring i scoren eller om det har noen effekt & i det hele tatt ha en score. Datasettet vart
er omfattende for a veere en studie av ansvarlige investeringer i Europa, med over 1300
selskaper i utvalget. Det utelukkes likevel mange selskaper, da majoriteten av selskapene i

Europa ikke har en ESG-score eller kontroversscore.

For & analysere eventuelle sammenhenger benyttes det flere metoder og beregninger for a ta
hgyde for potensielle problemer i datasettene. Portefgljekonstruksjonen, datavaskingen og
portefgljeanalysen falger standarder i litteraturen. Paneldataanalysen tar hensyn til nyere

gkonometriske diskusjoner knyttet til analyser og publiserte artikler innen finans.

Vi fant hovedsakelig to sammenhenger der ansvarlige forhold sa ut til & ha innvirkning pa
avkastning. Den farste var at selskaper med spesielt lav ESG-score var assosiert med lavere
avkastning. Dette var riktignok en effekt som kun ble fanget opp i portefaljeanalysen. Denne
sammenhengen var vanskelig a forklare gitt risikokompensasjon, men en mulig arsak kan vere
at selskapene med lavest ESG-score har hgyere risiko, og at dette ikke er priset inn. Den andre
sammenhengen sa vi i analysen av enkeltselskaper, og viste at kontroverser har hatt en positiv
effekt pa avkastning i perioden juli 2004 til juni 2011. Denne sammenhengen ble ikke
observert i portefgljeanalysen. En mulig forklaring pa dette funnet, kan vere at det er
kompensasjon for risiko. En annen kan veere at eksponering for kontroverser farer til
midlertidig fall i prisen under fundamentalverdi, slik at den forsinkede kontroversscoren
fanger opp en justering i prisen tilbake mot fundamentalverdi. Analysene var uansett entydige
pa at denne sammenhengen ikke har eksistert i perioden etter juni 2011 og frem til i dag.

De signifikante sammenhengene vi finner mellom ansvarlighet og avkastning er altsa ikke
entydige pa tvers av de ulike metodene. Mangel pa konsistens gjgr det urimelig & konkludere

med at det er en effekt av ESG eller kontroverser pa avkastning. Det at vi faktisk finner noen
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signifikante resultater gjer det imidlertid vanskelig a utelukke helt at det eksisterer, eller har

eksistert, en form for sammenheng.

Videre vil vi anbefale andre som gnsker a se naermere pa ansvarlige investeringer, a undersgke
om selskapene med lavest ESG-score faktisk er mer risikable og har lavere risikojustert
avkastning. Det kan ogsa vare interessant a undersgke hva effekten vil bli pa en portefaljes
diversifisering om disse selskapene utelukkes. Et annet moment det bar sees naermere pa, er
forskjellene mellom selskapene som rapporterer om ansvarlige forhold og har en score for
dette, og resten av selskapene i markedet. Hvorfor ser det ut som de har forskjellige
eksponeringer mot de kjente risikofaktorene? A ha en ESG-score kan vare en faktor som gjar
flere investorer oppmerksomme pa de ansvarlige forholdene. Vil dette kunne fgre til en annen

sammenheng mellom ansvarlighet og avkastning enn for resten av markedet?
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10. Appendiks
10.1 Residualplot — portefgljer
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Figur 4. Figuren viser fire forskjellige residualplot for ESG hgy portefglje mot
F&F5 og den egenkonstruerte kontroversfaktoren. Figurene er normalplot,
residualer mot estimerte verdier, residualhistogram, residualer over tid.
Regresjonen kan sees i modell 5i Tabell 6.
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Figur 5. Figuren viser fire forskjellige residualplot for ESG lav portefalje mot
F&F5 og den egenkonstruerte kontroversfaktoren. Figurene er normalplot,
residualer mot estimerte verdier, residualhistogram, residualer over tid.
Regresjonen kan sees i modell 5 i Tabell 6.
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Figur 6. Figuren angir residualplot for samtlige regresjoner i Tabell 6.
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Figur 7. Figuren viser fire forskjellige residualplot for Kontr hgy portefglje mot
F&F5 og den egenkonstruerte ESG-faktoren. Figurene er normalplot,
residualer mot estimerte verdier, residualhistogram, residualer over tid.
Regresjonen kan sees i modell 5i Tabell 7.
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Residuals
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Figur 8. Figuren viser fire forskjellige residualplot for Kontr lav portefglje mot
F&F5 og den egenkonstruerte ESG-faktoren. Figurene er normalplot,
residualer mot estimerte verdier, residualhistogram, residualer over tid.
Regresjonen kan sees i modell 5i Tabell 7.
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Figur 9. Figuren angir residualplot for samtlige regresjoner i Tabell 7.
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10.2 Residualplot — selskaper
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Figur 10. Figuren viser fire forskjellige residualplot for paneldatasettet som
inkluderer ESG og Kontr i tillegg til kontrollvariablene. Figurene er
normalplot, residualer mot estimerte verdier, residualhistogram, residualer
over tid. Hoppene i modellen med estimerte verdier er en fglge av dummy
under finanskrisen og innhentingen i etterkant.
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Figur 11. Figuren angir residualplot for samtlige regresjoner i Tabell 13.
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10.3 Linearitetsplot — portefgljer
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Figur 12. Figuren angir linearitetsplot. Residualene er plottet mot de ulike
uavhengige variablene.
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Figur 13. Figuren angir linearitetsplot. Residualene er plottet mot de ulike
uavhengige variablene.
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Figur 14. Figuren angir linearitetsplot. Residualene er plottet mot de ulike
uavhengige variablene.
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Figur 15. Figuren angir linearitetsplot. Residualene er plottet mot de ulike
uavhengige variablene.
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10.4 Linearitetsplot — selskaper
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Figur 16. Figuren angir linearitetsplot. Residualene er plottet mot de ulike
uavhengige variablene.
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10.5 Utvalgte regresjoner

Regresjoner med alle selskaper i markedet

Tabell 16. Tabellen inneholder tilsvarende regresjoner som nr. 1-4 i Tabell 13
Observasjonene her er alle selskaper pa de stgrste bagrsene i Europa. Arsaken til at
antall observasjoner varierer pa tvers av modellene, er manglende observasjoner av

selskapstall.
@) ) ®) (4)

ME BE/ME MOM Samlet

In(ME) -0.727"" -0.372™"
(0.207) (0.096)

LN(BE/ME) 1.243™ 1.031™
(0.375) (0.356)
MOM 0.002 0.001
(0.001) (0.004)

Observasjoner 1224958 1070089 1110130 999062
Justert R? 0.000 0.002 0.000 0.003

Standardfeil i parentes
“p<0.10, " p<0.05 " p<0.01

Regresjoner uten finansselskaper

Tabell 17. Tabellen inneholder tilsvarende regresjoner som nr. 1-4 i
Observasjonene er samme utvalg som i tabellen, men finansselskaper er utelatt.
Arsaken til at antall observasjoner varierer pd tvers av modellene, er manglende

observasjoner av selskapstall.

1) (2) 3) (4)
ME BE/ME  MOM  Samlet
In(ME) 0.016 -0.035
(0.066) (0.056)
LN(BE/ME) -0.049 -0.053
(0.099) (0.090)

MOM

0.147™  0.150™
(0.053)  (0.051)

Observasjoner 113009 110392
Justert R? 0.209 0.212

104830 102432
0.210 0.213

Standardfeil i parantes
“p<0.10, " p<0.05 " p<0.01

Tabell 13
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Regresjoner pa selskapsdata for selskaper med lav ESG-score

Tabell 18. Tabellen inneholder tilsvarende regresjoner som nr. 8 i Tabell 13
Observasjonene er samme utvalg som i tabellen, men de ulike modellene inneholder
selskaper med gitte ESG-scorer. Fgrste modell har kun selskaper med score under
30, andre har kun selskaper med score under 20, og siste har kun selskaper med

score under 15.

@ ) ®)
ESG<30 ESG<20 ESG<15
In(ME) -0.179 0.026 -0.365
(0.122)  (0.240) (0.371)
LN(BE/ME) -0.062 0.267 -0.184
(0.144)  (0.324) (0.633)
MOM 0.131" 0.272 0.536™
(0.076)  (0.170)  (0.226)
ESG -0.004 -0.010 0.057
(0.021)  (0.091) (0.320)
Kontr 0.006 -0.008 -0.013
(0.012)  (0.030) (0.054)
Observasjoner 7602 1236 360
Justert R? 0.201 0.198 0.219

Standardfeil i parantes

*p<0.10, * p <0.05, ™ p < 0.01



