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Sammendrag

Beerekraftige investeringer, pa engelsk omtalt som ESG (environmental, social, og
governance) investing, har det siste tiaret blitt sveert populeert og en trend blant investorene.
Mange spor seg om det i det hele tatt foreligger en sammenheng mellom ESG og selskapers
finansielle prestasjon. ESG-ratinger, som er et mal pa hvor baerekraftig et selskap er basert
pa hvilken effekt firmaet har pa miljg, sosiale forhold, og eierstyring, har vokst frem som
et mulig maleparameter. Her er det imidlertid fa retningslinjer og klare definisjoner pa
hvordan ratingene skal defineres. Det finnes utallige byraer som tilbyr ratinger, og de fleste
bruker forskjellige metoder for a gi selskapene en ESG-rating. Uenighetene som oppstar

resulterer i stgrre tvilsomhet rundt beerekraftige investeringer.

I denne studien undersgker vi fire annerkjente ESG-ratingbyraer naermere, og ser pa
sammenhengen mellom uenighet i ESG-ratinger og aksjeavkastning for skandinaviske
selskaper. Vi analyserer om det eksisterer en premie ved & investere i selskaper som har
storre uenigheter i ESG-ratingene fra de fire ESG-leverandgrene. I studien benytter vi
oss av to forskjellige metoder som undersgker forholdet. Det foreligger ingen signifikante
bevis for at uenigheter i ESG-ratingene forklarer meravkastningen i selskapene. I tillegg
undersgker vi de forskjellige E, S og G-komponentene individuelt, og finner her bevis for

premie i den sosiale dimensjonen (S) og miljg-dimensjonen (E) i én av vare metoder.
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1 Introduksjon

1.1 Bakgrunn

Baerekraftige investeringer har de senere arene blitt en gkende trend blant investorer, og i
finansneeringen forventes det en betydelig vekst i drene fremover. ESG (Environmental,
Social and Governance) er faktorer som dekker et bredt spekter av problemstillinger som
tradisjonelt ikke er en del av den finansielle analysen av et selskapet, men som likevel
kan ha finansiell relevans (Kell, G., |2018). Beerekraftige investeringer kjennetegnes ved at
investorer integrerer miljg, sosiale utfordringer, og god eierstyring i investeringsbeslutningen
(EIKA] ua). Dette inkluderer hvordan selskaper reagerer pa klimaendringer, hvor effektive
helse- og sikkerhetsreguleringene deres er, hvordan de administrerer forsyningskjedene

deres, og hvordan de ansatte blir behandlet.

ESG er faktorer som er vanskelige & male. P4 grunn av kompleksiteten i & fastsette
et mal pa beerekraft har en rekke aktgrer og tiltak utviklet seg. Behovet for a kunne
male hvor baerekraftig en investering er har medfgrt fremveksten av utallige leverandgrer
av ESG-data som i ulik grad er regulert nasjonalt og internasjonalt (Investor, 2022]).
ESG-ratingen brukes til & male baerekraften til en investering (PRI, |2018). Dessverre er
det ingen klar og veldefinert mate for a beregne ESG-ratinger og det er ingen eksplistitt
standard for ngyaktig hva som er inkludert i E-; S- og G-faktoren. Ratingbyraene bruker
forskjellige metodikker og maleparametere for a indikere hvor beaerekraftig selskapet er, og
maler samtidig en organisasjons positive eller negative innvirkning pa miljg, samfunn, og
styring av selskapet. De forskjellige tilnseermingene kan resultere i sveert ulike ratinger av

ett og samme firma.

1.2 Motivasjon

Baerekraftige investeringer og ESG-ratinger er sveert dagsaktuelt, og noe mange investorer
tar hensyn til i deres investeringsstrategier. Forskning har vist at beerekraftige selskaper
er mer lgnnsomme (Johansson, 2018). Samtidig eksisterer det ogsa kritiske stemmer
som mener baerekraft kun er et “buzzword” for & selge produkter til en hgyere pris

(Petersson, [2018). Mangelen pa klare definisjoner og standarder for hva en beaerekraftig
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investering egentlig er, bidrar til et mer tvilsomt marked, og kan gjgre investorer usikre
pa hele konseptet. Usikkerheten bidrar naturligvis til spgrsmalet om det eksisterer en
sammenheng mellom baerekraft og bedriftens finansielle prestasjon. Etter a ha dykket
inn i litteraturen og forskningen pa temaet fant vi flere studier som har undersgkt denne
sammenhengen (Friede et all [2015). Studiene gar i stor grad ut pa & sammenligne én
ESG-rating med selskapets aksjeavkastning, og i mindre grad pa forskjellige ratinger. Et
problem er at ratingene varierer i sa stor grad at forholdet blir vanskelig & finne konsistent,

og bidrar dermed til et ekstra lag av kompleksitet for investoren.

..., the different ratings available can vary so widely, and provide such bizarre results

that it is difficult to see how they can effectively guide investment decisions”
- Hester M. Pierce

Uenigheter i ESG-ratinger er et mindre utbredt tema i litteraturen, og dermed noe vi
gnsker a undersgke nzermere. Det finnes en tidligere studie som ser pa sammenhengen
mellom uenighet i ESG-rating og aksjeavkastning i det amerikanske markedet, og her
finner de en positiv sammenheng (Gibson et al., [2021)). Mer tiltalende for oss blir det & se
pa det skandinaviske markedet, da dette markedet ikke har blitt studert for, og inneholder

i stgrre grad selskaper vi selv er kjent med.

1.3 Problemstilling

Data er avgjorende for a ta investeringsbeslutninger, og de fleste investorer er helt eller
delvis avhengigie av eksterne leverandgrer av ESG-data. Arbeidet til leverandgrene av ESG-
ratinger gar ut pa a male og vurdere et selskaps langsiktige eksponering mot ESG-risiko og
dets ytelse 1 handteringen av disse risikoene i forhold til bransjekollegaer (Chapman| 2021)).
Selv med utbredelsen av tilbydere har det enda ikke kommet standarder som fastsetter
bruk av metode, omfang, og et sett med kriterier for evalueringsprosessen. Dermed opererer

de forskjellige ratingbyraene med ulike tilnserminger.

Uenighetene som fremkommer bidrar til en ytterligere usikkerhet for investorene som
prover a tilpasse seg en baerekraftig tilnserming i investeringsbeslutningene sine. Dermed
foreligger det et behov for a undersgke om uenighetene i ESG-ratinger kan bidra til a

forklare selskapers aksjeavkasting. Avhengig av hvilket syn investor har pa aksjepremier i
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markedet, vil det pavirke hvordan resultatene tolkes. Enten vil en investor tolke resultatet
med hvorvidt uenigheter i ESG-ratinger kan anses som en risikofaktor, som i samsvar
med teorien om “trade-off” mellom risiko og avkastning tilsier at man blir kompensert
med stgrre avkastning. Eller sa kan resultatet underbygges med hvorvidt det foreligger en

feilprising av denne uenighetsfaktoren i markedet.

1.4 Bidrag til litteratur

Vi utfyller eksisterende litteratur ved a se pa et annet marked enn tidligere studier,
nermere bestemt Skandinavia. Var studie benytter seg av ESG-ratinger fra Bloomberg,
Sustainalytics, Refinitiv Eikon og SP Global. Kombinasjonen av disse ratingene har ikke
for blitt brukt i en studie som undersgker uenighet i ESG-ratinger og aksjeavkastning. De
utvalgte er ledende leverandgrer av ESG-ratinger, som grundig dekker det flerdimensjonale
aspektet av beerekraft i bedriftene. Ved a benytte oss av de mest fremtredende leverandgrene
er vi ogsa sikret a finne tilgjengelige ratinger for firmaene av interesse, mer spesifisert
de inkludert pa hovedindeksene i Norge (OSEBX), Sverige (OMXS30) og Danmark
(OMXC25). Vi endte opp med et utvalg pa totalt 65 skandinaviske selskaper pa tvers
av industrier, og benytter oss av to ulike metoder for & forsikre oss om at resultatene vi

produserer er konsistente og uavhengig av metodevalg.

Denne studien bidrar til litteraturen innenfor ESG i Skandinavia, og undersgker grundig
om selskaper i det skandinaviske markedet med stgrre uenighet i ESG-ratinger oppnar
hgyere gkonomiske prestasjoner. Vi benytter oss av to ulike metoder og fire anerkjente
ratingbyraer for a undersgke dette forholdet, og ser pa et marked hvor uenighet i ESG-
rating ikke fgr har blitt undersgkt. Dermed vil var studie veere et viktig bidrag til den

eksisterende litteraturen.

Vi haper vare empiriske resultater kan hjelpe finansanalytikere, akademikere, investorer,
gkonomiske radgivere, og ikke minst selskaper selv til a bedre forsta at utover beerekrafts-
ytelsen som blir fanget av ESG-ratingene, kan uenigheten av disse ogsa ha en meningsfull

gkonomisk innvirkning pa aksjeavkastningen og dermed bedrifters kapitalkostnad.
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1.5 Disposisjon

Videre i oppgaven gjennomgar vi eksisterende litteratur pa baerekraft i bedriften, forholdet
mellom baerekraft i bedriften og finansielle prestasjoner, uenigheter om ESG-ratinger,
og hvordan uenighetene har vist seg a pavirke historisk aksjeutvikling. Etterfulgt av
litteraturgjennomgangen presenterer vi var hypotese. Deretter beskriver vi vart datautvalg
og endringene som er gjort her. Videre blir de empiriske metodene vi benytter oss av
beskrevet, og deretter presenterer vi vare funn, samt en ytterligere diskusjon rundt disse.

Til slutt blir oppgaven avrundet med en konklusjon.



2 Litteratur

2.1 Inntreden til ESG 1 bedriften

Sporsmal rundt ESG ble fgrst nevnt i en FN-rapport fra 2006, “United Nation’s Principles
for Responsible Investment" (PRI, 2018)). Det var her ESG-kriterier for fgrste gang
ble palagt & implementeres i de gkonomiske evalueringene av selskaper (Atkins, 2020).
Siden den tid har myndigheter over hele verden vedtatt over 500 tiltak for a fremme
implementeringen av ESG i investeringsbeslutninger (Babb) 2020)), og interessen har
spesielt tatt fart de siste seks arene (McKinsey & Company, [2020). Tiltakene har bidratt
til at ESG-spgrsmal har gatt fra a veere pa sidelinjen i investeringsbeslutninger, til a bli

en helt sentral faktor.

Ifplge Global Sustainable investment Alliance (GSIA) utgjer andelen av baerekraftige
eiendeler under forvaltning over 35 milliarder dollar (Stokel-Walker, [2022)), og innen 2025
sier prognosene at ESG-eiendeler vil na 53 milliarder dollar (Bloomberg Intelligence] 2021)).
Dette vil tilsvare en tredel av totale globale eiendeler under forvaltning. Nicolai Tangen,
ansvarlig for forvaltningen av Statens Pensjonsfond utland, har uttalt at betydningen av
ESG har blitt sa vesentlig at selskaper som ikke tilpasser seg den baerekraftige utviklingen
til slutt vil forsvinne (Taraldsen, 2021). Det er med andre ord ingen tegn til at trenden vil

snu med det forste.

Det gkte fokuset har resultert i at investorer, aksjoneerer og tilsynsmyndigheter i dag
krever mer detaljert informasjon om miljg, sosiale forhold og eierstyring. ESG-ratingbyraer
har vokst frem for & mgte dette behovet. Leverandgrene bruker distinkte metoder til a
identifisere langsiktig risiko og muligheter knyttet til ESG som er mest vesentlig i den
spesifikke sektoren, industrien, underbransjen, eller firmaet (Chapman, 2021)). Ytelsen blir
malt i form av en sammenlagt score eller rating (Escrig-Olmedo et al., [2019). Ratingen gir
en indikasjon pa hvor baerekraftig bedriften opptrer sammenlignet med selskaper i samme

bransje.
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2.2 Beerekrafts-ytelse og finansiell prestasjon

Selv om investeringspraksisen har skutt i veeret, er det likevel en utbredt usikkerhet
blant investorene om hvorvidt det er lgnnsomt med beerekraftige investeringer, sett
fra et gkonomisk stasted. En rekke litteraturstudier har funnet positive sammenhenger
mellom milj@-, sosiale-, og forretningsetiske kriterier og bedrifters finansielle prestasjon
(Kempf og Osthoft, 2007; Clark et al.| [2015). Kempt og Osthoff] (2007)) tar i bruk en
investeringsstrategi der de kjgper aksjer med hgy samfunnsansvar-rating og selger aksjer
med lav samfunnsansvar-rating. De finner at strategien fgrer til hgy unormal avkastning
pa opptil 8,7 % per ar. I studien til |Clark et al.| (2015) gjennomgéar de totalt 51 studier,

hvorav 45 (88 %) viser en positiv korrelasjon mellom beerekraft og operasjonell ytelse.

Imidlertid er det ogséa gjort funn av det motsatte (Vancel 1975, Sargis og Wang, |2020)),
hvor man forventer at avkastningen til bedrifter med god ESG praksis kan bli lavere
enn bedriftene med darlig ESG praksis. Vance (1975) undersgker aksjeavkastningen
til investorer som favoriserer de selskapene som er i gvre halvdel av rangeringen av
samfunnsansvarlige investeringer kontra de som er rangert lavt. Her finner Vance, (1975)
at de som har investert i de hgyt samfunnsansvarlig-rangerte selskapene taper mer penger
enn de som har investert i bedriftene med lavere rangering. Videre finner [Sargis og Wang
(2020) at investorer som begrenser sine investeringer til kun amerikanske og kanadiske

verdipapirer ville prestert noe darligere ved a kun holde de aksjene med gode ESG-ratinger.

I Norden fant Dahlberg og Wiklund| (2018]) ingen kobling mellom ESG-rating og ROE
(return on equity), men fant imidlertid en sammenheng med Tobins Q. Tobin’s Q-ratio er
samlet markedsverdi av selskapet delt pa total verdi av selskapets aktiva. Med andre ord
finner de ikke et signifikant forhold mellom ESG-rating og regnskapsbasert gkonomisk ytelse,
men finner imidlertid en positiv sammenheng med markedsbasert ytelse. I motsetning til
Dahlberg og Wiklund| (2018), finner |Velte (2017) en sammenheng mellom ESG-rating og
regnskapsmessig finansiell prestasjon for selskaper i det tyske markedet i arene 2010 til
2014. Studien konkluderer derimot med at det ikke eksisterer noen sammenheng mellom
ESG og markedsbasert gkonomisk ytelse. En tredje gruppe konkluderer med at det ikke
eksisterer et forhold mellom ESG-rating og finansiell prestasjon (Galema et al.l |2008;
Statman og Glushkov, 2009; Horvathova, 2010; Orlitzky et al., 2003]).
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Friede et al| (2015) har utarbeidet en uttgmmende oversikt basert pa de rundt 2200
akademiske studiene som er publisert innenfor dette omradet. Resultatene legger grunnlag
for generaliserbare utsagn. Neermere 90 % av de publiserte studiene innenfor emnet
konkluderer med at det foreligger positive funn. Etter flere tiar med forskning er det

likevel ikke en entydig konsensus blant akademikerne.

Det er flere arsaker som ligger til grunn for at studiene om sammenhengen mellom
beerekraftsprestasjoner og finansiell ytelse fgrer til ulike konklusjoner. Blant annet benyttes
ulike maltall for de gkonomiske resultatene, forskjellige ratinger og markeder, og ikke
minst forskjellige metoder for a male sammenhengen. Eksempelvis finner noen studier en
sammenheng mellom ESG og regnskapsmessige maltall, mens andre sammenligner med
markedsbaserte maltall. Vurderingsmetodikken til de forskjellige ratingbyraene varierer
ogsa sterkt (Huber og Comstock, 2017), og dermed vil resultatene fra studiene naturligvis

endres etter hvilken dataleverandgr man bruker.

Friede et al.| (2015) oppdaget i sin sammenligningsstudie at de som tok i bruk portefgljeteori
i sin studie rapporterte unormalt lavt niva av positive funn. Videre i sammenligningen
oppdaget han at portefgljestudiene hadde en negativ korrelasjon pa -0,061, mens de
studiene som primeert ikke brukte portefgljeteori hadde en positiv korrelasjon pa 0,177
(Friede et al., |2015). Det er med andre ord sveert forskjellige resultater for forholdet mellom

ESG og finansiell prestasjon knyttet til hvilken fremgangsmate som er brukt i studien.

[ tillegg til metodevalg, finner Friede et al.| (2015) i sammenligningsstudien sin at resultatene
for positive funn varierer internasjonalt. For studier i utviklede land i Europa er andelen
med positive funn 26,1 %, mens i USA er andelen 42,7 %. Australia og utviklede land i
Asia har en andel med positive funn péa 33,3 %, men har ogsa den hgyeste andelen med
negative funn pa 14,3 %. Likevel observerer de at andelene endrer seg i stor grad hvis man
ekskluderer studiene som bruker portefgljeteori. Andelen studier med positive funn endres

da til 51,5 % i USA og 45,6 % i Australia, utviklede land i Europa, og Asia.

De fleste tidligere studier indikerer et positivt forhold mellom beerekraft og gkonomiske
resultater. Imidlertid er det ogsa studier som viser ingen sammenheng eller en negativ en.
Dette kan, som tidligere nevnt, bunne i at ESG er et bredt begrep som inkluderer en rekke
indikatorer. Ytelsesindikatorene blir dermed konstruert og beregnet forskjellig avhengig

av ratingbyraene. Videre vil vi derfor sette sgkelys pa uenighetene mellom ratingbyraer i
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deres ESG-ratinger.

2.3 Uenighet blant ESG-ratinger

Samtidig som studiene pa sammenhengen mellom ESG-ratinger og finansiell prestasjon
er mange, er studiene pa uenigheter i ESG-ratinger og finansiell prestasjon betraktelig
mindre utbredt. I dette kapittelet utdyper vi i stgrre grad hva som menes med uenighet i

ESG-ratinger.

I nyere tid har sgkelyset blitt rettet mot avvikene i vurderingene fra de ulike ESG-
ratingbyraer for et og samme firma. Wall Street Journal publiserte artikkelen “Is Tesla
or Exxon More Sustainable? It Depends Whom You Ask” hvor Mackintosh, J.| (2018])
papeker motstridende vurderinger av miljedimensjonen i Tesla. Selskapet ble vurdert
heyt av MSCI (Morgan Stanley Capital International) angaende miljgspgrsméal. FTSE
(Financial Times og Stock Exchange) kom med motsatt konklusjon, og rangerte Tesla
darlig pa miljg-relaterte spgrsmal. Tilsvarende uenigheter mellom ratingbyraene finnes
ogsa for andre amerikanske selskaper (Gibson et al., 2021)), og ikke minst for utvalget i

var studie.

Selv med den gkende fremtreden av ESG-ratingbyraer er det enda ingen spesifikk standard
eller bransjeretningslinjer for & utarbeide en ESG-rating. Dermed tyr leverandgrene til
individuelle metoder som kan gi utslag i ulike ESG-ratinger for et og samme selskap
(Christensen et al.| 2022)) . Flere akademikere har satt sgkelys pa temaet de senere arene
(Berg et all 2020; |Gibson et all 2021). Det har ogsa blitt uttrykt bekymring rundt
uenighetene fra kommisjoneer i U.S. Securities and Exchange Commission, Hester M.
Pierce. Hun mener de forskjellige vurderingene kan variere sa mye, og gi sa bisarre

resultater at det er vanskelig a se hvordan de effektivt kan veilede investeringsbeslutninger.

Berg et al. (2020) har gjennomfgrt en av studiene som setter sgkelys péa tvetydighet
rundt ESG ratinger. Blant annet finner de at korrelasjonen mellom seks fremtredende
ratingbyraer i gjennomsnitt er 0,61. Til sammenligning er korrelasjonen mellom to av de
storste kredittvurderingsbyraene 0,99 (Berg et al., [2020)). Videre trekker studien frem tre
kilder til uenighetene; byraene ser pa forskjellige kategorier (divergens i omfang), byraene
bruker forskjellige malemetoder pa samme kategorier (divergens i maling), og byraene

benytter seg av ulike vekter for de ulike kategoriene (divergens i vekter). Studien finner at
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forskjellene hovedsakelig skyldes divergens i omfang og maling, mens divergens i vektene

er av mindre betydning.

En studie publisert av Harvard Business School argumenterer for at en mer transparent
ESG formidling hos bedrifter resulterer i stgrre uenigheter blant ratingbyraene (Christensen
et al., 2022). Samtidig som det foreligger en substansiell uenighet i vurderingen av
bedriftene, tyder det pa a veere en felles enighet om plassering av bedriftene i et middels,
hgyt eller lavt sikte. For a forbedre ESG data, for at ratingene skal na sitt fulle potensiale,
foreslar |Douglas et al.| (2017)) ulike tiltak som ma iverksettes. Forst trekker de frem behovet
for konsistens i datamaterialet som analyseres og publiseres. Videre papeker de behovet for
a vedta en standard med retningslinjer for en troverdig tilngerming. De stgtter at investorer
bgr kunne velge den tilnszermingen som best passer deres mal, men mangelen pa dagens

apenhet og grunnleggende retningslinjer resulterer i en bransjeomfattende utfordring.

Tvetydige ratinger er betydelige fordi et gkende antall investorer tar hensyn til ESG-
ratinger i sin investeringsstrategi. Ratingene ble utarbeid med en hensikt om a veilede
investorer i investeringsbeslutninger, men likevel kan det virke som at uenighetene fra
ratingbyraene bidrar til en motsatt effekt. Da det foreligger stor uenighet rundt ESG-
ratingen til et selskap basert pa hvilket ratingbyra man benytter seg av, blir det vanskelig
for investoren a vite hvilket byra som er hensiktsmessig & bruke. Uenighet i ESG-rating
kan dermed bli et mer konkret mal, og man trekker inn flere ESG-dataleverandgrer i

vurderingen sin.

2.4 Uenighet blant ESG-ratinger og finansiell prestasjon

Til tross for at det eksisterer flere studier pa hvorfor det foreligger uoverensstemmelser
blant ESG-ratinger, finnes det kun ett tidligere studie som undersgker sammenhengen
mellom uenighet i ESG-ratinger og finansiell prestasjon. (Gibson et al.| (2021) underspker
sammenhengen mellom uenigheter i ESG-ratinger og aksjeavkastning i det amerikanske
markedet. Studien benytter seg av syv av de mest fremtredende ratingbyraene; Asset 4
(n& Refinitiv ESG), Sustainalytics (nd Morningstar), Inrate, Bloomberg, Financial Times
Stock exchange (FTSE) (na kjent som FTSE Russell Group), KLD (na MSCI (Morgan
Stanley Capital International)) og MSCI IVA (MSCI ESG Intangible Value Assessment).

Uenighetene i ratingene og manedlig aksjeavkastning er hentet fra et utvalg av selskaper
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pa SP 500, som er en aksjeindeks med de 500 storste amerikanske virksomhetene pa tvers

av industrier, mellom 2010 og 2017.

[ studien benytter |Gibson et al. (2021)) seg av regresjonsanalyse som den utslagsgivende
metoden for a fange opp forholdet mellom uenigheter i ESG-ratinger og finansiell prestasjon,
som mer konkret blir malt ved aksjeavkastning. Uenighetene blir malt ved standardavviket
for de tilgjengelige ratingene (fra ratingbyraene) til et gitt selskap pa en gitt tid. De
finner sa hvordan méanedlig aksjeavkastning relateres til denne uenighetsproxyen, ved
ogsa a kontrollere for standard aksje-karakteristikker som er kjent for a kunne predikere
aksjeavkastning (f.eks. bruttofortjeneste eller storrelse). Fra resultatene konkluderer|Gibson
et al.| (2021) med at aksjeavkastning er positivt relatert til uenigheter i ESG-ratinger.
Dette tilsvarer at det foreligger en aksjepremie for & investere i selskaper med stgrre
uenigheter i vurderingen av ESG-prestasjonene. Videre finner studien at forholdet primaert

skyldes uenigheter om miljgdimensjonen.

En supplerende metode i den amerikanske studien blir senere presentert, hvor resultatene
blir ssmmenlignet med slutningen som allerede er tatt fra hovedmetoden. Den supplerende
metoden baserer seg pa a konstruere en portefglje med “long-position” i selskaper med
hgyere uenigheter og “short-positon” i selskaper med lavere uenigheter. Med shorting og
shortsalg tjener man penger pa fallende kurser. I stedet for a kjgpe noe man tror skal opp i
verdi s& selger man noe man tror skal ned i verdi (Nordnet} ua). Portefsljeavkastningen blir
justert for velkjente prisingsmodeller for aktiva, mer konkret de ulike modellene i Fama-
French rammeverket. Dermed kan de undersgke om det fremkommer noen meravkastning
fra denne investeringsstrategien. Fama-French rammeverket gar vi tydeligere inn pa
i metodedelen i kapittel 5. Gibson et al.| (2021) konkluderer med at innsikten fra
portefgljesorteringen samsvarer med bevisene fra hovedmetoden, hvor det kom frem at
uenigheter i ESG-ratinger har en positiv sammenheng med finansiell prestasjon. Dermed
blir den fremtredende rollen som uenigheter i ESG-vurderinger spiller pa aksjeavkastning

ytterligere understreket.

Tilnsermingen til var oppgave er motivert av metodikken og funnene fra studien gjennomfgrt
av (Gibson et al. (2021). Vi tar videre inspirasjon fra [Friede et al. (2015) i valg av
fremgangsmate og metodevalg. Som nevnt i sammenligningsstudiet til [Friede et al.

(2015) endres andelen av positive funn nar man ekskluderer studiene som har tatt i
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bruk portefgljeteori. Vi gnsker derfor a benytte oss av to metoder, bade med og uten
portefgljeteori, for & unnga effekten portefgljemetoden muligens kan ha pa resultatet. Pa

den maten vil vi kunne presentere konsistente og robuste resultater.
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3 Hypotese

Denne seksjonen omfatter hovedhypotesen for var oppgave, samt et supplerende

forskningsspgrsmal.

3.1 Hovedhypotese

Innledningsvis har vi presentert litteratur og tidligere studier som ser pa sammenhengen

mellom ESG og finansiell prestasjon, som ligger til grunn for var hovedhypotese:

Investorer oppnar en aksjepremie for a holde selskaper hvor det foreligger storre uenighet

mellom ratingbyraene i vurderingen av selskapenes ESG-prestasjoner.

Et gkende fokus pa ESG har medfert en markant vekst i beerekraftige investeringer. Det kan
virke som investorene fgler seg tvunget til & ta hensyn til ESG i sine investeringsbeslutninger
for & unnga darlig omtale. Den raske fremveksten av det baerekraftige aspektet har bidratt
til stor usikkerhet blant investorene. Hvordan vil ESG-implementeringen pavirke dem?
Flere empiriske studier har undersgkt forholdet (Friede et al. 2015). Mer konkret blir
ESG-ratinger benyttet som maltall for beerekrafts-ytelsen. Det foreligger derimot store

uenigheter blant forskerne om sammenhengen mellom ESG-ratinger og finansiell prestasjon.

Fra forskningen har det vist seg at ESG-ratinger varierer i stor grad mellom ratingbyraene
(Gibson et al.l 2021). Uenighetene har bidratt til en forsterket usikkerhet hos investorene
knyttet til implementeringen av ESG i beslutningsprosessen. I nyere tid har dermed fokuset
forflyttet seg til hvorfor uenighetene oppstar. Empiriske studier har gjort funn pa mange
bakenforliggende arsaker (Christensen et al., 2022; Berg et al.| 2020)). Gjennomgaende
er mangelen pa konkrete standarder. For et standard rammeverk kommer pa plass er
investorene ngdt til a forholde seg til uenighetene som foreligger. I stedet for a bidra
til forskningen pa hvordan ESG-ratinger pavirker finansiell prestasjon, finner vi det mer
interessant a se pa hvorvidt uenigheter i ESG-ratinger kan ha en innvirkning pa finansiell

prestasjon; mer konkret aksjeavkastning.

Gibson et al| (2021) har gjennomfert en tidligere studie pa sammenhengen mellom
uenigheter i ESG-ratinger og aksjeavkastning. Funnene deres tilsier at aksjeavkastning

er positivt relatert til uenigheter i ESG-ratingene i det amerikanske markedet. Folgelig
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foreligger det en aksjepremie i USA for & investere i selskaper hvor ratingbyraene i stgrre
grad er uenige i vurderingen av baerekrafts-ytelsen. Av den grunn ble vi nysgjerrige pa om

resultatene kan overfgres til skandinavia, et marked vi har betydelig mer kjennskap til.

Basert pa en sammenligning av hvilken grad ESG blir implementert i de to ulike
markedene; USA og skandinavia, har vi forsgkt & danne oss et bilde av hva vi kan
forvente i det skandinaviske markedet. The Morningstar Sustainability har undersgkt
beerekraftsprofilene til 48 landsspesifikke aksjemarkeder (Baselli, [2011). Underspkelsen
benytter seg av landindeksene, og henter ut ESG-ratinger pa bedriftsniva fra Sustainalytics.
Fra undersgkelsen kommer det frem at de europeiske landene er ledende nar det kommer
til beerekraftige investeringer. Likevel er det flere land som ogsa viser seg a ha sterke
baerekraftsprofiler, og USA er ett av disse. Pa bakgrunn av resultatene fra Baselli (2011)
kan vi antyde at de to markedene har en relativt lik tilnserming til ESG. Vi forutser
dermed at resultatene i USA kan overfgres til det skandinaviske markedet. Mer konkret
forventer vi a observere en aksjepremie for a investere i selskaper med stgrre uenigheter i

ESG-ratingene.

Det foreligger to syn pa hvordan investorer oppfatter aksjepremier (Bloomfield og Michaely,
2004)), og vi vil underbygge hypotesen i lys av begge teoriene. Noen hevder at i en rasjonell
verden ma hver faktor som kan predikere fremtidig avkastning veere en risikofaktor. Pa
bakgrunn av at investorer er rasjonelle begrunnes argumentet med at markedet av den
grunn alltid vil veere i likevekt, og feilprising vil derfor veere umulig (Bloomfield og Michaely),
2004). Ved & pata seg ekstra risiko vil investorer kunne forvente kompensasjon i form av
hgyere avkastning, som resulterer i en dynamisk likevekt. Siden vi forventer & observere
lignende resultater som i USA, vil hypotesen i lys av teorien om trade-off"mellom risiko
og avkastning indikere at stgrre uenigheter i ESG-ratinger anses som en risikofaktor, og

dermed forventer vi a observere en meravkastning.

Andre forskere hevder at noen faktorer er relatert til fremtidig avkastning, ikke fordi de
representerer systematiske risikofaktorer, men pa grunn av atferdsfaktorer (Bloomfield og
Michaely, 2004). Et eksempel vi ser i markedet er at investorer overvurderer aksjer som
har prestert godt over tid, og undervurderer aksjer som har prestert darlig over tid. Dette
bunner i menneskelig atferd som antar at historien er gjentakende, og dermed overvurderer

bedrifter som historisk har vist seg & generere god avkastning. Disse atferdsmessige
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skjevhetene kan fgre til at fremtidig avkastning blir assosiert med faste egenskaper.
Meravkastningen blir pa denne maten betraktet som en menneskelig feilprising. Siden vi
forvetner & observere lignende resultater som i USA, vil hypotesen i lys av teorien om

feilprising indikere at uenighetsfaktoren blir overpriset i det skandinaviske markedet.

Uavhengig av synet pa aksjepremier blir forholdet som fremkommer vurdert bade basert
pa forskjeller i total ESG-ratinger, men ogsa ESG-ytelse i de tre dimensjonene individuelt:
miljg, sosialt og forretningsetikk. Dette tillater oss a undersgke forskjellene og sammenligne
resultatene vare med eksisterende litteratur. Videre kan analysen av de individuelle
dimensjonene forbedre forstaelsen av de overordnede ESG-beregningene, og hvordan de

individuelle dimensjonene pavirkes.

3.2 Supplerende forskningsspgrsmal

Flere studier er gjort for a undersgke hva som kan veere driverne til uenigheter i ESG-
ratingene. Var oppgave tar ikke sikte pa a besvare dette spgrsmalet. Likevel vil analysen,
for & besvare var hovedhypotese, kunne gi innsyn i kjennetegn som skiller selskapene med
stgrre uenigheter i ESG-ratingene og selskapene med lavere uenigheter i ESG-ratingene.

Mer konkret vil vi se pa portefgljens eksponering mot Fama-French variablene.
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4 Datasett

For a teste hvordan aksjeavkastning er relatert til uenigheter i ESG-ratingene var malet a
finne flest mulig ratinger over en lengst mulig periode. Pa grunn av begrenset tilgang til
databaser, endte vi opp med fire av de mest annerkjente ratingbyraene. Vi gnsket at alle
bedriftene skulle ha ratinger fra samme ar, og siden S&P Global og Refinitiv kun hadde
mange nok tilgjengelige ratinger fra 2016 til 2020, ble dataen begrenset til disse fem arene.

4.1 Datainnsamling

De fire leverandgrene av ESG-ratinger vi hentet ut var Bloomberg, S&P Global,
Sustainalytics og Refinitiv Eikon. Bloomberg sine egne ESG-ratinger, samt S&P Global
sine ratinger ble hentet ut fra Bloomberg-terminalen. ESG-ratinger fra Sustainalytics ble
hentet ut fra Morgningstar Direct-plattformen, og Refinitiv sine ESG-ratinger ble hentet
ut fra Refinitiv Eikon- plattformen.

I var fgrste metode benytter vi Fama-French rammeverket for a fa frem om det foreligger
en potensiell meravkastning til portefgljen vi konstruerer, og tallene er hentet fra Fama-
French datakilden, som er Kenneth Frenchs nettside via Dartmouth University. Vi hentet
ut bade finansiell data og regnskapstall til var andre metode, som benytter seg av velkjente
forklaringsvariabler for aksjeavkastning, fra Bloomberg Professional Services, videre i

oppgaven omtalt som kontrollvariabler.

4.2 ESG-data

En mer detaljert presentasjon av hver av leverandgrene og metodene de benytter seg av

blir beskrevet i de fglgende underseksjonene.

4.2.1 Bloomberg

I 2009 kjgpte Bloomberg opp New Energy Finance, som gir informasjon om fornybar
energi og karbonmarkedet, og lanserte deretter Bloomberg ESG Data Service (Huber og
Comstock, 2017). Bloomberg leverer ESG-data for over 11 800 globale selskaper. I tillegg
til den lgpende dekningen, tilbyr leverandgren historisk data tilbake til 2006 (Bloomberg
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Professional Services| uab)). ESG-data er integrert i Bloomberg Equities and Intelligence
Services, hvor selskapene blir rangert pa en skala fra 0 til 100 (Bloomberg Professional
Services, uaa). Bloomberg ESG Disclosure Scores vurderer selskaper basert pa deres
avslgring av kvantitative ESG-data, og baserer seg pa offentlig ESG-informasjon fra
beerekraftsrapporter, arsrapporter og nettsider, andre offentlige kilder, samt gjennom
direkte kontakt med selskapet. Den samlede vurderingen er gjort pa bakgrunn av 120
ESG-indikatorer, og “straffer” eller gir lavere score til selskaper med manglende data
(Huber og Comstockl 2017). I 2016 hadde Bloomberg over 12 2000 ESG-kunder, og ga
ESG-data til investorer over hele verden. Bloomberg tilbyr ogsa tredjeparts-ratinger fra

blant annet Sustainalytics, og RobecoSAM, som ble kjopt opp av S&P Global i 2019.

4.2.2 S&P Global

S&P Global tilbyr ESG-scorer pa 8000 selskaper rundt om i verden. I 2019 ble RobecoSAM
og S&P Global enige om & overfgre alle ESG-ratinger til S&P Global (Robecol u&).
RobecoSAM er et investeringsselskap grunnlagt i 1995 som fokuserer pa beerekraftig
investeringer. De leverer tjenester som inkluderer kapitalforvaltning, beerekraftsindekser,
samt aktivt eierskap og baerekraftstjenester. I tillegg til offentlig tilgjengelig informasjon,
benytter leverandgren seg av verifiserte selskapsavslgringer, media og interessentanalyser,
samt selskapsengasjement via S&P Global Corporate Sustainability Assessment (CSA).

30 fokusomrader innenfor ESG blir vurdert, og resultatet er en samlet score mellom 0 og

100 (S&P Global, ua).

4.2.3 Refinitiv

I 2009 kjopte Thomas Reuters Assetd, det forste byraet som tilbgd ra ESG-data til
investorer, og i 2011 utga Thomas Reuters et rimeligere alternativ til Bloomberg-terminalen:
Thomas Reuters Eikon, na kjent som Refinitiv Eikon. Basert pa rapportert data i det
offentlige domene har Refinitiv utarbeidet ESG-scorer for mer enn 9000 selskaper. Refinitiv
bruker over 400 forskjellige ESG-malinger, og av disse 400 velges 178 av de mest relevante
datapunktene. Punktene blir gruppert i 10 ulike kategorier. Den samlede vurderingen er
et resultat av a vekte disse 10 ulike fokusomradene, der kategorier med flere problemer vil
ha en stgrre vekt enn lettere kategorier (Huber og Comstock, 2017). Avhengig av industri

varierer vektene tilknyttet miljg og sosiale faktorer. Vektene for forretningsetiske temaer



4.3 Utvalg 17

holdes derimot konstante i alle beregninger. Sluttscoren blir en prosentandel mellom 0 og

100 (Refinitiv], 2022)), og er tilgjengelige pa Refinitiv Eikon plattformen.

4.2.4 Sustainalytics

Sustainalytics er 2008-konsolideringen av DSR (Nederland), Scoris (Tyskland) og AIS
(Spania). Ratingene til Sustainalytics er tilgjengelige for mer enn 14 000 selskaper,
og omfatter de fleste store globale indeksene (Sustainalytics, [ud). Rammeverket for
vurderingene stgttes av 20 vesentlige ESG-problemer, og underbygges av mer enn
350 indikatorer. Den utarbeidede scoren strekker seg fra 0 til 100, og baserer seg pa
bransjebasert sammenligning. Problemstillingene endres etter hvilken bransje det er snakk
om, og Sustainalytics dekker minst 70 indikatorer i hver bransje. Sustainaltyics har dannet
strategiske relasjoner med Columbia Threadneedle, Statens pensjonsfond, BNY Mellom
og City of London Investment Management (CLIM), som innlemmer Sustainalytics i

investeringsprosessen deres.

4.3 Utvalg

For & teste hypotesen var konstruerer vi et representativt og homogent utvalg, og avgrenser
oss til selskapene pa hovedindeksen for de skandinaviske landene. Vi har valgt selskaper
fra disse landene da vi ikke har funnet noen andre studier som undersgker uenighet i ESG-
rating pa tilsvarende marked. Dette inkluderer OSEBX (Norge), OMXS30 (Sverige) og
OMXC25 (Danmark). Utfordring knyttet til ESG-data er at tilgjengeligheten er begrenset
bade i omfang og over tid (Gibson et al., 2021)). For & maksimere antall tilgjengelige ar

med data og ESG-ratinger endte utvalget vart dermed pa totalt 65 selskaper.

4.3.1 Datarensing

I fgrste omgang ble dataen analysert. Vi oppdaget fort at det var begrensninger i dataen,
da det var mange manglende verdier. ESG-ratinger fra S&P Global var kun tilgjengelige
fra 2016, og Refinitiv-plattformen hadde sveert fa ESG-observasjoner som gikk lenger
tilbake i tid enn 2016 eller senere enn 2020. Av den grunn har vi tatt utgangspunkt i disse
fem arene da vi renset og satt sammen dataen. Spesielt viktig var det at alle navnene pa

selskapene og datoer for observasjoner var like da dataene ble sammenslatt. Mange av
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de skandinaviske selskapene ble utelukket i analysen da majoriteten av selskapene ikke

hadde ratinger i hele tidsrommet fra 2016 til 2020.

4.4 Deskriptiv statistikk og korrelasjon

Videre vil vi gi en mer detaljert presentasjon av den deskriptive statistikken presentert
i tabell 4.2. Vi benytter oss av balansert paneldata, noe som gjor at det totale antallet
bedrifter vurdert er like innenfor hvert ratingbyra. Siden ubalansert paneldata ofte er mer
krevende & handtere, er det vanlig blant empiriske forskere & gjgre en innsats for a oppna

balansert paneldata (Wooldridgel 2012)).
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Tabell 4.1: Deskriptiv statistikk og korrelasjon

Denne tabellen viser sammendragsstatistikk og korrelasjonen mellom ESG-ratingene til
de fire forskjellige dataleverandgrene Bloomberg, S&P Global, Refinitiv og Sustainalytics.
Resultatenene vises i separate paneler for Total ESG, og E- S- og G-komponentene.
De tre fgrste kolonnene viser beskrivende statistikk over de ulike ESG-leverandgrene,
med antall observasjoner(ratinger) av skandinaviske selskaper (N), gjennomsnittet av
disse, medianen, og standardavviket. Sist ser vi korrelasjonsmatrisen mellom ratingene.

N  Gj.snitt Median Std.avvik

Korrelasjonsmatrise

Bloomberg S&P  Refinitiv

ESG rating

Bloomberg 3900 39.67 40.02 11.88

S&P 3900  54.11 51.00 25.25 0.49

Refinitiv 3900  66.43 68.00 12.39 0.67 0.49
Sustainalytics 3900  62.52 64.94 16.52 0.30 0.39 0.27
Gj.snitt korrelasjon 0.49
Environmental rating

Bloomberg 3900 30.99 31.01 16.20

S&P 3900  55.01 54.00 25.37 0.34

Refinitiv 3900  58.61 61.74 24.22 0.70 0.50
Sustainalytics 3900 75.05 76.00 14.76 0.24 0.36 0.41
Gj.snitt korrelasjon 0.3/

Social rating

Bloomberg 3900 37.27 36.84 12.62

S&P 3900  55.44 55.00 24.90 0.26

Refinitiv 3900  67.38 70.11 17.43 0.21 0.44
Sustainalytics 3900 72.95 74.00 11.85 0.10 0.34 0.34
Gj.snitt korrelasjon 0.26
Governance rating

Bloomberg 3900 59.58 57.14 14.76

S&P 3900 51.7 48.00 26.24 0.27

Refinitiv 3900  59.25 60.81 21.21 0.23 0.18
Sustainalytics 3900 75.65 77.00 9.83 0.46 0.36 0.37
Gj.snitt korrelasjon 0.27
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Refinitiv og Sustainalytics gir i gjennomsnitt en totalrating pa litt over 60 poeng, i
motsetning til Bloomberg og S&P Global som i gjennomsnitt gir noe lavere rating.
Bloomberg ligger her pa rundt 40 poeng, og S&P pa litt over 50. S&P har relativt hgyt
standardavvik pa over 20 poeng i hver av pilarene, samt totalratingen. Vi observerer
at Sustainalytics og Bloomberg en del lavere standardavvik, mens Refinitiv sin varierer
mye fra hver pilar og totalrating. Medianen til ratingene er pa generell basis ganske lik

gjennomsnittet for alle ratingene.

For a gi et bilde pa hvordan spredningen mellom ratingene fra de ulike leverandgrene er,
har vi inkludert en korrelasjonsmatrise. Matrisen gir interessante resultater, og viser at for
den sammenlagte ESG-ratingen har ratingbyraene en gjennomsnittlig korrelasjon pa 0,49.
Dette sammenfaller med tidligere studier som har funnet at korrelasjonen ligger mellom
0,38 og 0,71 (Berg et al.| 2020). Samtidig far vi tilnseermet ngyaktig samme korrelasjon
som |Gibson et al.| (2021)) finner i sitt studie.

Videre i tabellen ser vi pa den gjennomsnittlige korrelasjonen mellom ratingbyraene for
E-, S- og G- dimensjonen individuelt. Disse gjennomsnittlige parvise korrelasjonene er
generelt lavere enn for den totale ratingen. Resultatene kan skyldes uoverensstemmelser i
prosedyrene for vektingen pa tvers av de ulike dimensjonene. Ikke overraskende er den
gjennomsnittlige korrelasjonen hgyest for miljg-dimensjonen (0,34). Noe lavere korrelasjon
finner vi for den forretningsetiske dimensjonen (0,26) og den sosiale dimensjonen (0,27).
En naturlig forklaring kan veere at miljospgrsmal i stgrre grad kan males og kvantifiseres
(for eksempel utslipp av klimagasser), mens vurderinger av den sosiale- og forretningsetiske

dimensjonen i stgrre grad avhenger av mer subjektive oppfatninger.
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5 Metode

I denne seksjonen presenterer vi metodene som ligger til grunn for var analyse.
Hovedformalet for analysen er & undersgke om det foreligger et signifikant forhold mellom
aksjeavkastningen til et selskap og uenighetene i ESG-ratingen deres. For & gjore dette
benytter vi oss av historisk aksjeavkastning observert for de utvalgte selskapene, over de
fem arene vi opererer med. En kvantitativ studie er dermed hensiktsmessig, og passer vart

formal (Blomkvist og Hallin, 2015).

To fremgangsmater blir benyttet for a analysere den historiske aksjeavkastningen. Dette
gjor vi for a forsikre oss om at resultatene ikke pavirkes av valgt metode. I seksjon 5.2
presenterer vi var forste metode som tar utgangspunkt i en portefsgljesammensetning av
de aksjene med hgyest og lavest uenighet, for deretter a undersgke portefgljeavkastningen.
I seksjon 5.3 undersgker vi aksjeavkastningen for selskapene individuelt over perioden pa
fem ar, og ser hvordan aksjeavkastningen pavirkes av en forklaringsvariabel for uenigheter

i ESG-ratinger.

Forskningstilnegermingen kan veere induktiv eller deduktiv, som beskriver forholdet mellom
forskning og teori (Blomkvist og Hallin, 2015)). T en induktiv tilneerming er det det empiriske
materiale som indikerer hvilken teori som er av interesse. Det kan fgre til nye teorier og
andre rammer enn det man fgrst startet med. Ved & bruke en deduktiv tilnserming vil man
begynne a lese og relatere forskningen til eksisterende teori. Da var studie tar sikte pa a

analysere og bidra til eksisterende teori, er en deduktiv tilneerming det apenbare valget.

5.1 Multippel lineser regresjonsanalyse

For a fa frem sammenhengen mellom den observerte aksjeavkastningen og uenigheter i
ESG-ratinger benytter vi oss av en multippel regresjonsanalyse i begge fremgangsmatene.
Regresjonsmodellen tillater oss a beskrive sammenhengen mellom en avhengig variabel og
flere uavhengige variabler. Et fordelaktig aspekt med modellen er altsa at vi kan kontrollere
for andre faktorer som pavirker bade den avhengige variabelen og den uavhengige variabelen
av interesse (Braut og Dahlum| 2021). I dette studiet vil den avhengige variabelen,
forklaringsvariabelen av interesse, og kontrollvariablene avhenge av de to fremgangsmatene

vi benytter oss av. Alle variablene blir ytterligere gjort rede for i senere seksjoner.
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Under forutsetningen om at forholdet mellom avkastning og uenigheter i ESG-ratingene
er linegert blir en lineser modell benyttet. Lineser regresjon forsgker a etablere forholdet
mellom den avhengige og de uavhengige variablene langs en rett linje (Skovlund, 2020)).
Forholdet blir fremstilt av en funksjon, som pa best mulig mate skal replikere den virkelige

sammenhengen. En variant er presentert i fglgende formel:

y = 0o+ brx1 + ... + Brrr + u,

y Avhengige variabelen
Bo  Skjeeringspunktet
b Regresjonskoeffisienten som kvantifiserer folsomheten for y for endring i xy,

u Feilleddet

5.2 Portefgljesammensetning

I denne tilngermingen opererer vi med tidsseriedata. Tidsseriedata er et datasett bestaende
av observasjoner av en variabel for etterfplgende tidsperioder (UiO} 2021). Vi konstruerer
en hedget null-investeringsportefglje som har “long-position” i de aksjene med hgyest
forskjeller i ESG-ratingene, og “short-position” i aksjene med lavest forskjeller i ESG-
ratingene.Vi observerer dermed portefsljeavkastningen over den representative perioden

pa fem ar.

Ved a benytte oss av Fama-French rammeverket tillater det oss & undersgke den historiske
avkastningen fra portefgljesorteringen. De ulike Fama-French modellene blir gitt en
innfgring i senere underseksjoner. Fama-French rammeverket forsgker a forklare all
variasjon i aksjeavkastning ved a inkludere forskjellige faktorer som har vist seg & predikere
avkastning i en regresjonsmodell (Womack og Zhang, 2003)). Dersom skjeeringspunktet
tilsvarer null er malet oppnadd, og ingen mer- eller mindreavkastning blir generert
fra investeringsstrategien. Denne mer- eller mindreavkastningen som skjeeringspunktet
symboliserer kan samlet betegnes for alfaen (o). Hvis et estimat ikke er statistisk signifikant
indikerer dette at det ikke foreligger noen forskjell i eksponeringen mot den aktuelle

forklaringsfaktoren. Rammeverket hjelper oss dermed med & observere om det foreligger
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en forskjell i avkastning mellom firmaene avhengig av om firmaene blir vurdert forskjellig

pa ESG-prestasjoner eller om de far relativt samsvarende vurderinger.

Oppgaven vi tar inspirasjon fra (Gibson et al., 2021)) inkluderer kapitalverdimodellen
(CAPM) i tillegg til Fama-French modellene, for & undersgke om det foreligger en
meravkastning fra portefgljeinvesteringen. Faktormodellen beregner forventet avkastning til
investeringer basert pa den systematiske risikoen (ikke-diversifiserbar risiko) investeringen
er eksponert mot. Basert pa den historiske observerte avkastningen kan vi undersgke om
det foreligger en differanse fra den forventede avkastningen CAPM foreslar. Differansen
utgjor alfaen. Hvis resultatet gir en alfa stgrre enn null indikerer dette at investeringen
utkonkurrerer den forventede avkastningen basert pa CAPM, og en meravkastning er
oppnadd (CFI, nal). Nyere studier har imidlertid gjort funn pa at Fama-French rammeverket
er mer passende til & estimere portefgljeavkastning (Sattar, 2017; Sutrisno og Nasri, 2018}
Erding, [2017). Vi har av den grunn gjort en vurdering pa a utelukke kapitalverdimodellen,
da vi mener den ikke vil tilfore oppgaven noe ytterligere innsyn. I motsetning til |Gibson
et al.|(2021) har vi valgt & tillegge Fama-French femfaktormodellen med momentum for &

inkludere alle Fama-French modellvariantene.

De fplgende underseksjonene presenterer regresjonsvariablene, de ulike Fama-French

modellene, samt regresjonsmodellen, som blir anvendt.

5.2.1 Avhengig variabel

Avkastningen til portefsljen er den avhengige variabelen for regresjonsanalysen vi
gjennomfgrer. Vi sorterer selskapene fra sterst til lavest uenigheter i ESG-ratingene,
og setter sammen en portefglje basert pa de gverste og nederste ti prosentene (desiler),
samt tjuefem prosentene (kvartiler). Portefgljen blir konstruert med manedlig rebalansering,

da vi har manedlig data pa ESG-ratingene.

Portefgljeavkastningen blir deretter beregnet ved & benytte oss av “equal weighted returns”.
Siden vi har en “long-short” portefglje, fremkommer portefgljeavkastningen ved & ta
avkastning for de selskapene som blir inkludert med stgrst ulikheter i ESG-ratinger minus
avkastningen for selskapene som blir inkludert med lavest ulikheter i ESG-ratinger, for a

sa dividere pa antall selskaper som er inkludert.
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5.2.1.1 Trefaktormodellen

Etter & ha underspkt mulighetene for & forbedre CAPM-modellen kom Fama og French
med en utvidet trefaktor modell (Gaunt| 2004). I tillegg til den originale markedsfaktoren
blir to bedriftsspesifikke risikofaktorer inkludert: SMB (“Small Minus Big”) og HML (“High
Minus Low”). SMB er designet til & méle meravkastningen investorer historisk har oppnadd

ved a investere i bedrifter med en relativ liten markedsverdi. Meravkastningen blir ofte

referert til som en “stgrrelse premium”. HML har blitt konstruert for & male “verdi premien”

som gis til investorer som investerer i firmaer med relativt hgy “book-to-market” verdi

(Womack og Zhang, [2003)).

ESGTMBt :a+BMKT* (MKE _Tft)'i_BSMB *SMBt—FBHML*HMLt—i‘Ut

ESGTMB; ESG-ratingforskjeller faktor: Meravkastning pa den konstruerte portefgljen

- "Long” i de med stgrst forskjeller og ”short” i de med minst forskjeller
o Skjeeringspunktet /meravkastning

Burr  Eksponering mot markedsfaktoren (markedsbetaen)

MKT;, —rf;  Meravkastning i markedet pa tidspunkt t

Bsyp  Eksponering mot stgrrelsefaktoren

SMB;  Stgrrelsefaktoren pa tidspunkt t

BuM,  Eksponering mot verdi faktoren

HML;,  Verdi faktoren pa tiddspunkt t

Uy Feilleddet pa tidspunkt t

5.2.1.2 Carhart

Initiert av |Carhart| (1997) er Fama-French trefaktormodellen ofte utvidet med en
ytelsesfaktor. |Jegadeesh og Titman| (1993) finner at ved & investere i aksjer (eller selge)
som har gatt bra (darlig) skapes en meravkastning de neste tre til tolv ménedene. Dette

omtales for momentumeffekten, og er effekten Carhart baserer seg pa i sin studie.
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ESGTMB; = a+Byrr*(MKT,—r fi)+Bsa xS M Bi+Br v+ H M Li+Baro v MO M+uy

Byvom  Eksponeringen mot momentum faktoren

MOM,;  Momentum faktoren pa tidspunkt t

5.2.1.3 Femfaktormodellen

Femfaktormodellen tillegger to nye faktorer til den opprinnelige trefaktormodellen: RMW
(“Robust Minus Weak”) og CMA (“Conservative Minus Aggressive”’). RMW maler forskjellen
i avkastning ved a investere i bedrifter med robust lgnnsomhet i forhold til bedrifter med
svak lgnnsomhet. CMA maler meravkastningen investorer oppnar nar de investerer i

firmaer med mer konservativ investeringspraksis (Fama og French, 2014).

ESGTMBt = O-/—I—/BMKT* (MKE —T’ft) _’_BSMB *SMBt_’_BHML *HMLt

+Brumw * RMW, + Bonya x CMA; + uy

Bryw  Eksponering mot lgnnsomhetsfaktoren
RMW,  Lgnnsomhetsfaktoren pa tidspunkt t
B a Eksponering mot investeringsfaktoren

CMA,; Investeringsfaktoren pa tidspunkt t

5.2.1.4 Femfaktormodellen med momentum

Femfaktormodellen med momentum legger til momentum-faktoren beskrevet tidligere
i underseksjonen 5.2.2, til den originale femfaktormodellen presentert i den foregaende

underseksjonen.

ESGTMBt = O-/—I—/BMKT* (MKE —’I"ft) _’_BSMB *SMBt+BHML *HMLt

+BRMW*RMWt—'—BCMA*CMAt—f_ﬁMOM*MOMt+ut
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Alle variablene for denne modellen er beskrevet i de tidligere underseksjonene.

5.2.2 Estimeringsmetode - tidsseriedata

Minste kvadraters metode, pa engelsk ordinary least squares (OLS), er en metode som
benyttes for & estimere de ukjente parameterne i en linezer regresjonsmodell for tidsserie-
og tverrsnittsdata individuelt. Malet er & minimere summen av de kvadrerte feilleddene

(Desmond, 2022).

5.2.2.1 Forusetninger for OLS

En innfering i forutsetningene for OLS av tidsseriedata (TS.1 - TS.6) folger i listen
nedenfor (Wooldridge, 2016)

TS.1: Linearitet - Sammenhengen mellom den avhengige variabelen (Y) og de uavhengige

variablene (X) mé veere lineer.

TS.2: Ingen perfekt kollinearitet - De uavhengige variablene kan ikke veere konstante eller
perfekte linezere kombinasjoner av hverandre. Forutsetningen tillater dermed korrelasjon

mellom variablene, sa lenge de ikke er perfekt korrelert.

TS.3: Streng eksogenitet - Forventet gjennomsnittlig verdi av feilleddene ma tilsvare 0.
Videre krever forutsetningen at residualene er ukorrelert med forklaringsvariablene i enhver

tidsperiode.

TS.4: Homoskedastisitet - Variansen til feilleddene ma veere uavhengig av
forklaringsvariablene og konstant over tid. Ved brudd pa forutsetningen oppstar

heteroskedastisitet.

TS.5: Ingen autokorrelasjon - Feilleddene fra de ulike malingene over tid kan ikke samvariere.
Forutsetningen antar derimot ingenting om tidsmessig korrelasjon i de uavhengige

variablene.

TS.6: Normalitet - Feilleddene er uavhengig og normalfordelt med en gjennomsnittlig
verdi lik 0. Denne forutsetningen innebeaerer at TS.3, TS.4, og TS.5 er oppfylt. Likevel er

TS.6 sterkere pa grunn av uavhengighets- og normalitetsforutsetningene.

Nar TS.1 - TS.3 er oppfylt er estimatorene forventningsrette. Estimatorene er de
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beste linezre forventningsrette estimatorene (BLUE) dersom TS.1 - TS.5 er oppfylt.
Dette blir omtalt som Gauss-Markov-teoremet. Dersom ogsa TS.6 er oppfylt er den
opprinnelige T-statistikken og F-statistikken gyldig, samt den tilhgrende konstruksjonen

av konfidensintervaller.

5.2.2.2 Heteroskedastisitet og seriekorrelasjon

Utfordringen med regresjonsanalyse av tidsseriedata er at det ofte foreligger
heteroskedastisitet og autokorrelasjon i feilleddene (Wooldridge, [2012). Ulike tester kan
gjennomfgres for a stadfeste om dette er tilfellet. For & avdekke autokorrelasjon benytter vi
en Wooldridge-test. For a avdekke heteroskedastisitet blir en Breusch-Pagan test benyttet.
Testresultatene er presentert i Appendix A2, og viser at vi avviser nullhypotesen om
null autokorrelasjon. Fra testresultatene presentert i samme appendix viser det seg at
feilleddene ogsa er heteroskedastiske. Problemet med heteroskedastisitet og autokorrelasjon

blir lgst ved & benytte “robuste” standardavvik i regresjonen (Wooldridge, 2012).

5.3 Individuelle aksjer

I motsetning til den forste metoden som benytter seg av tidsseriedata, benytter vi oss av
paneldata i denne tilnseermingen. Paneldata er flerdimensjonale data (tverrsnittsdata) over
tid (tidsseriedata) (UiO, 2021). Vi observerer hvordan den historiske aksjeavkastningen
for de utvalgte selskapene individuelt samhandler med uenigheter i ESG-ratinger over den
representative tidsperioden. Forholdet blir fremstilt ved a kjore en regresjonsanalyse
av avkastningen til selskapene over tid pa en uenighetsvariabel som representerer
uenighetene i ESG-ratingene, og kontrollerer for kjente variabler som er funnet a predikere
aksjeavkastning. Pa den maten kan vi observere om uenighetsvariabelen er forklarende for

den historiske aksjeavkastningen til de utvalgte selskapene over tidsperioden vi studerer.

I fglgende underseksjoner en rekke regresjonsmodeller presentert, testene vi brukte for
a avgjgre hvilken modell som er best egnet til vart formal, og de benyttede variablene i

modellen gjort rede for i mer detalj.
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5.3.1 Avhengig variabel

Da vi gnsker & undersgke om det eksisterer en sammenheng mellom aksjeavkastning
og uenighet i ESG-ratinger blir manedlig aksjeavkastning benyttet som den avhengige

variabelen i var regresjonsanalyse.

5.3.2 Uavhengig variabel av interesse

Den uavhengige variabelen av interesse viser til uenigheten i ESG-ratingene. Denne
uenigheten blir malt som standardavviket for ratingene til et gitt firma med manedlige

intervaller.

5.3.3 Kontrollvariabler

I tillegg til den uavhengige variabelen av interesse, kontrollerer vi for faste industri-
spesifikke standarder og egenskaper som er funnet a forklare tverrsnittet av aksjeavkastning.
Vi kontrollerer for selskapets markedsverdi (Banz, 1981)), book-to-market (Ang et al.
1995), bruttofortjeneste (Novy-Marx|, 2013), prognose for firmaets EPS (earnings per
share) ett ar frem i tid (Diether og Scherbina;, 2002)), selskapets beta (Frazzini og Pedersen,
2014)), volatilitet (Ang et al., [2006), og momentum (Jegadeesh og Titman, [1993).

5.3.4 Estimeringsmetoder

Nar man opererer med paneldata kan de uobserverte faktorene som pavirker den avhengige
variabelen deles i to ulike typer: de som er konstante (a;) og de som varierer over tid
(ui). De konstante feilleddene er individspesifikke forskjeller som varierer mellom de
observerte selskapene. De tidsvarierende feilleddene (ogséa kalt idiosynkratiske feilledd)

kan sammenlignes med feilleddene i en enkel regresjonsligning for tidsseriedata alene.

Antakelsen om null korrelasjon mellom a; og de uavhengige variablene vil sjeldent holde
for paneldata. Avhengig av valgt regresjonsmodell blir den konstante effekten behandlet
ulikt. Sammenslatt minste kvadraters metode, fgrste differanse estimatoren, modellen for
faste effekter, og modellen for tilfeldige effekter er fire velkjente estimeringsmodeller for

paneldata. Fglgende underseksjoner beskriver metodene innenfor estimeringsrammene til

OLS.
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5.3.4.1 Sammenslatt minste kvadraters metode

En enkel metode som utfgres pa paneldata er sammenslatt minste kvadraters metode
(sammenslatt OLS). Regresjonsmodellen behandler alle observasjoner uavhengig av
hverandre ved & ignorere strukturen i paneldata (Schmidheiny og Basel, [2011). Dermed
blir ikke enhetsspesifikke trekk i de observerte enhetene hensyntatt. Formalet er a sla
alle observasjonene sammen for & sa gjennomfgre en ordinser OLS regresjon. En variant
av sammenslatt OLS er gitt ved formelen under, hvor i betegner tverrsnittsenheten og t
tidsperioden. Videre er [ koeffisienten til forklaringsvariablene. Feilleddet v;; er summen

av den tidsuavhengige effekten a; og den tidsavhengige effekten w,;.

Yir = Bo + 00d2; + Przi + iy

, hvor v;; = a;+wu;; ofte er kalt ”the composite error”. Fra hva vi vet om OLS ma antagelsen
om at feilleddene er ukorrelert med forklaringsvariablene til enhver tid veere oppfylt for
OLS skal estimere forventningsrette estimater. I tilfellet med sammenslatt OLS er gjelder

antakelsen for bade a; og u;;.

5.3.4.2 Fogrste differanse estimatoren

Forste differanse estimatoren (FD) lgser problemet med korrelasjon mellom a; og de
uavhengige variablene ved & eliminere den konstante effekten i modellen. Metoden benytter
seg av pooled OLS-estimering pa differansen mellom variablene i de ulike arene. Formelen
under viser eksempel pa regresjonsligningen i tilfellet med to tidsperioder. i betegner
tversnittsnheten og t tidsperioden. § er koeffisienten til tilsvarende dumyvariabel, mens er
[ koeffisienten til tilsvarende x. Ligningen inneholder kun differansen i det idiosynkratiske

feilleddet, da det konstante feilleddet blir radert ut.

Ayz‘t — 52Ad2t + (53Ad3t + 51Al’it1 + ...+ ﬁksztk + Auit

Den differensierte modellen baserer seg pa forutsetningene for den klassiske OLS modellen.
For at estimatene skal veere forventningsrette ma streng eksogenitet veere oppfylt. Det vil
si at det idiosynkratiske feilleddet u;; ikke korrelerer med forklaringsvariablene for noen

av tidsperiodene. Ved & eliminere den faste effekten tillates dermed korrelasjon mellom a;
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og forklaringsvariablene.

5.3.4.3 Modellen for faste effekter

Modellen for faste effekter (FE) er en metode som i likhet med forste differanse estimatoren
operer med a eliminere den konstante effekten a; for estimeringen av koeffisientene
blir gjennomfgrt. Dette gjores ved a se pa tidsvariasjonen i y og x innenfor hver
tverrsnittsobservasjon. Transformasjonen kalles "within transformation". Nar dataen
er renset for den tidsuavhengige effekten benyttes sammenslatt OLS til a estimere

koeflisientene.

En variant av den modifiserte regresjonsmodellen er presentert i formelen under, hvor ¢
betegner tversnittsenheten og ¢ tidsperioden. B, symboliserer koeffisienten til tilhgrende
Zitk- a; er det tidsuavhengige feilleddet og wu;; er det tidsvarierende feilleddet. Videre er

;¢ “the time-demeaned” data pa y(ij;; — 7), tilsvarende er tilfellet for ;4 og ;.

Uit = P1&ir + Ui, t = 1,2,...,T

Fordelen ved a benytte FE er at resultatene kan veere forventningsrette selv nar
det eksisterer vilkarlig korrelasjon mellom de uobserverte konstante effektene og
forklaringsvariablene. Dette er tilfellet dersom det idiosynkratiske feilleddet tilfredsstiller
antakelsen om streng eksogenitet. I tillegg ma forutsetningene om homoskedastisitet i
feilleddene u;; og ingen samvariasjon i feilleddene over tid veere oppfylt for at de opprinnelige

OLS-analysene er valide.

5.3.4.4 Modellen for tilfeldige effekter

Modellen for tilfeldige effekter, pa engelsk random effects (RE), kan benyttes nar vi
antar at den uobserverte effekten a; er ukorrelert med forklaringsvariablene i enhver
tidsperiode. Formelen for regresjonsmodellen er tilsvarende den for FE, men inkluderer i
tillegg konstantleddet S, . Se formelen under. Konstantleddet inkluderes for at antakelsen
om at den uobserverte effekten, a;, har et gjennomsnitt lik null ikke resulterer i tap av

generalitet.

Vit = Po + Bixinn + - + BeTik + a; + wis
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Modellen for tilfeldige effekter baseres pa samme antakelser som modellen for faste effekter,

sett bort i fra antakelsen om wu; som i RE ma veere ukorrelert med forklaringsvariablene.

5.3.5 Modelltesting

For a avgjgre hvilken av de fire paneldata-regresjonene som er best egnet til vart datasett
gjennomfgrte vi en serie tester. Alle testene indikerte at modellen for faste effekter er
den best egnede av modellene. Resultatene presenteres i Appendiks A3. Forst testet vi
for tilfeldige effekter ved bruk av Breusch-Pagan Lagrange multiplier som avgjgr om vi
burde bruke RE-modellen eller vanlig OLS. Konklusjonen tilsvarte at RE bedre passet var
data. Deretter benyttet vi Hausman-testen, hvor null-hypotesen tilsier at den foretrukne
modellen er RE og alternativet er FE-modellen. Testen undersgker i utgangspunktet om
de unike errorene er korrelert med regressorene (Torres-Reyna, [2010)), og resultatet viste
at FE er den foretrukne modellen. I tillegg har vi gjennomfgrt en test for om det foreligger
faste effekter som modellen burde hensynta. Det viste seg at vart datasett bade hadde
faste bedrifts-spesifikke og tids-spesifikke momenter. Bedrifts- og tids-effektene ble dermed
tillagt og hensyntatt i var modell.
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6 Resultater

I denne seksjonen presenterer vi resultatene fra regresjonsanalysene. Fra OLS-regresjonen
av tidsseriedataen tester vi hvordan portefgljeavkastningen opptrer relativt til risikofri
rente, nar vi kontrollerer for de ulike Fama-French modellene beskrevet i seksjon 5.2. Fra
regresjonsmodellen av faste effekter pa paneldataen tester vi om variabelen som indikerer
uenigheter i ESG-ratinger kan benyttes som en forklarende variabel for aksjeavkastningen

vi har hentet ut.

6.1 Resultater fra portefgljeinvesteringen

Resultatene fra OLS-regresjonen av “long-short” portefgljen blir i de fglgende
underseksjonene presentert for total ESG, og ESG-dimensjonene individuelt. En
totaloversikt over portefgljen med kun hgy rating-uenighet og portefgljen med kun lav

rating-uenighet for hver av E-, S- og G-komponentene, samt total-scoren, er presentert i

AL og (12

6.1.1 Total ESG

Folgende tabell presenterer eksponeringen mot de ulike forklaringsfaktorene, samt unormal
avkastning («) av den likevektede nullinvesteringsportefgljen med en “long-position” i
selskaper med store uenigheter i ESG-ratinger og “short-position” i selskaper med mindre

uenigheter i ESG-ratinger.



6.1 Resultater fra portefgljeinvesteringen

33

Tabell 6.1: Portefolje: Total

I tabellen fremstilles resultatene fra Fama-French modellene. For alle modellene blir
resultatene presentert bade for portefgljene basert pa desiler og kvartiler. MktRf er
markedsrisikopremien ut over risikofri rente, SMB er liten-minus-stor stgrrelsesfaktor,
HML er hgy-minus-lav verdifaktor, MOM er momentumfaktoren, RMW er robust-minus-
svak lgnnsomhetsfaktor, CMA er den konservative-minus-aggressive investeringsfaktoren.

Total
Avhengig variabel: Aksjeavkastning
FF3 Carhart FF5 FF5 + mom
Desil Kvartil Desil Kvartil Desil Kvartil Desil Kvartil
o 0.7087  0.77935  0.5588  0.64499  0.3478  0.68383  0.1281 0.48969
(1.062)  (1.924) (0.826) (1.598)  (0.500) (1.585) (0.181)  (1.142)
MRKtRF -0.2942  -0.09530 -0.2071 -0.01721 -0.3387 -0.12358 -0.2780 -0.06996
(-1.872) (-0.999) (-1.197) (-0.167) (-1.885) (-1.109) (-1.517) (-0.629)
SMB -0.2452  -0.39237 -0.3625 -0.49746 -0.5249 -0.50263 -0.6928 -0.65094
(-0.587) (-1.547) (-0.847) (-1.949) (-1.165) (-1.798) (-1.498) (-2.321)
HML 0.3530 -0.14843 0.5407 0.01975 0.6523 0.06637 1.1226  0.48198
(1.460) (-1.010) (1.873) (0.115) (1.194) (0.196) (1.756)  (1.243)
MOM 0.3088  0.27677 0.3735  0.33002
(1.181)  (1.774) (1.382)  (2.013)
RMW -0.8669 -0.05564 -0.6331  0.15095
(-1.071)  (-0.111) (-0.773)  (0.304)
CMA -1.5215 -0.49293 -1.8239 -0.76013
(-1.514)  (-0.791) (-1.790)  (-1.230)
Observations 60 60 60 60 60 60 60 60
R? 0.1151 0.1423 0.1405 0.1961 0.1682 0.1592 0.2021 0.2287
Adjusted R? 0.05975 0.08868  0.0674 0.1277  0.07782  0.0678  0.09571 0.1259
*T-statistikken — med  robuste  standardfeil —er  oppgitt i  parentes, og fet
skrift  indikerer at  wvariabelen er  signifikant pdé 5% mivd  eller  mindre.

Vi observerer ingen signifikante alfaer (o) for “long-short” portefgljen basert pa uenigheter

i total ESG i noen av Fama-French modellene. Observasjonene gjelder bade portefgljen

basert pa desiler og portefgljen basert pa kvartiler. At alfaene ikke fremkommer signifikante

indikerer at det ikke foreligger noen forskjeller i avkastning mellom selskapene med store

uenigheter i ESG-ratingene og selskapene med mindre uenigheter i ESG-ratingene. Det er

likevel verdt & nevne at alfaene har positivt fortegn i alle modellene.

For alle Fama-French modellene fremkommer det ingen signifikant eksponering mot
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markedsrisikopremien. Stgrre volatilitet i aksjene vil fore til en eventuell markedspremie
over risikofri rente. Resultatet indikerer dermed at det ikke foreligger noen forskjeller i
volatilitet mellom selskapene med store uenigheter i ESG-ratingene og selskapene med
mindre uenigheter i ESG-ratingene. Resultatet fremkommer bade i portefsljen basert pa

kvartiler og portefgljen baseret pa desiler.

Nar det gjelder eksponering mot SMB observerer vi et signifikant tilfelle. Dette fremkommer
nar vi benytter oss av Fama-French femfaktormodellen med momentum, for portefgljen
basert pa kvartiler. Koeffisientestimatet er pa -0,65 med en t-verdi pa -2,32. Forholdet som
fremkommer indikerer at selskapene basert pa store uenigheter i ESG-ratingene er storre

selskaper malt i markedsverdi enn selskapene basert pa mindre uenigheter i ESG-ratingene.

Nar det gjelder eksponering mot HML observerer vi heller ingen signifikante forhold i noen
av Fama-French modellene. Resultatet indikerer at det ikke foreligger forskjeller i bokfgrt
verdi sett i forhold til markedsverdi for selskapene med store uenigheter i ESG-ratingene

og selskapene med mindre uenigheter i ESG-ratingene.

Det fremkommer heller ingen signifikant eksponering mot MOM i Fama-French modellene
som inkluderer denne faktoren. Resultatet indikerer hvorvidt selskapene med store eller
mindre uenigheter i ESG-ratingene ikke avhenger av hvordan selskapene tidligere har

prestert.

Eksponering mot RMW kan heller ikke vise seg a veere signifikant i Fama-French modellene
som inkluderer denne faktoren. Det foreligger av den grunn ingen bevis for forskjeller i
lgnnsomheten mellom selskapene med store uenigheter i ESG-ratingene og selskapene med

mindre uenigheter i ESG-ratingene.

CMA er siste faktor som blir inkludert Fama-French rammeverket. Ingen signifikant
forhold observeres for denne faktoren heller. Resultatet indikerer at det ikke foreligger noen
forskjeller i investeringspraksisen mellom selsakpene med stor uenighet i ESG-ratingene

og selskapene med mindre uenigheter i ESG-ratingene.

6.1.2 Miljg

Resultatene av de likevektede nullinvesteringsportefgljene med “long-position” i

selskaper med store uenigheter i ratingen og “short-position” i selskaper med mindre



6.1 Resultater fra portefgljeinvesteringen 35

uenigheter i ratingen presenteres ogsa for de individuelle E-, S- og G-komponentene.
Her vises resultatene for miljgdimensjonen. Tabellen fremstiller eksponeringen mot
de ulike forklaringsfaktorene, samt unormal avkastning («) av den likevektede

nullinvesteringsportefgljen med uenighet i environmental(E)-ratingen.

Tabell 6.2: Portefslje: Environmental

Tabellen presenterer resultatene fra Fama-French modellene. For alle modellene blir
resultatene presentert bade for portefgljen basert pa desiler og kvartiler. MktRf er
markedsrisikopremien ut over risikofri rente, SMB er liten-minus-stor stgrrelsesfaktor,
HML er hgy-minus-lav verdifaktor, MOM er momentumfaktoren, RMW er robust-minus-
svak lgnnsomhetsfaktor, CMA er den konservative-minus-aggressive investeringsfaktoren.

Environmental
Avhengig variabel: Aksjeavkastning
FF3 Carhart FF5 FF5 + mom

Desil Kvartil Desil Kvartil Desil Kvartil Desil Kvartil

o 0.9938 -0.2381  0.8565 -0.37032 0.77192 -0.40436 0.52618 -0.64688
(1.355)  (-0.555) (1.147) (-0.862) (0.995) (-0.906) (0.668)  (-1.489)

MRKtRF 0.1039 0.1111  0.1837  0.18790  0.00110 0.01316 0.06897  0.08014
(0.601) 1.098) (0.961) (1.710)  (0.005)  (0.114)  (0.337) (0.712)

SMB -0.2983  0.2039  -0.4057 0.10044 -0.53616 0.02193 -0.72390 -0.16335
(-0.650)  (0.758) (-0.859) (0.370) (-1.067) (0.076) (-1.404)  (-0.575)

HML -0.5825 -0.1788 -0.4106 -0.01325 0.04539 0.36764 0.57148 0.88684
(-2.191) (-1.148) (-1.289) (-0.072) (0.074) (1.049) (0.802)  (2.258)

MOM 0.2829  0.27237 0.41775  0.41229
(0.979)  (1.640) (1.386)  (2.482)

RMW 0.14597  0.27537 0.40747  0.53344
(0.162)  (0.530)  (0.446) (1.060)

CMA -1.26128 -1.02224 -1.59950 -1.35604
(-1.125)  (-1.585) (-1.408) (-2.166)

Observations 60 60 60 60 60 60 60 60

R? 0.09653 0.06935 0.1146  0.1197  0.1258 0.1301 0.1616 0.2349
Adjusted R? 0.04006  0.01118 0.03925 0.04478 0.03081 0.03556  0.04984 0.1329

*T-statistikken — med  robuste  standardfeil —er oppgitt ¢  parentes, og fet
skrift  indikerer  at  wvariabelen er  signifikant pa 5% nivd  eller  mindre.

Vi observerer ingen signifikante alfaer i noen av Fama-French modellene. Basert pa
uenigheter i miljgdimensjonen individuelt er det dermed ingen bevis for at det foreligger

noe forskjellig avkastning mellom selskapene med store uenigheter i S-ratingen og selskapene
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med mindre uenigheter i S-ratingen. Det er likevel interessant at avhengig av om modellene
benytter seg av portefgljen basert pa kvartiler eller desiler observerer vi uenigheter i

fortegnet til alfaene.

For eksponeringen mot Fama-French-faktorene fremkommer to tilfeller av signifikant
eksponering mot HML. Koeffisientestimatet fra Fama-French trefaktormodellen er -
0,5825 med en t-verdi pa -2.19. Fra Fama-French femfaktormodellen med momentum
blir koeffisientestimatet 0,89, med en t-verdi pa 2,48. Det fremkommer dermed bevis for
forskjellig eksponering mot sma og store selskaper mellom selskapene med store uenigheter
i E-ratingene og selskapene med mindre uenigheter i E-ratingene. Vi observerer derimot

en uenighet om eksponeringen mot HML er positiv eller negativ.

Fra femfaktormodellen med momentum fremkommer ogsa signifikant tilfelle av eksponering
mot MOM og CMA. Koeffisientestimatet for MOM er 0,41, med en t-verdi pa 2,48.
Resultatet indikerer at selskapene med store uenigheter i E-ratingene er selskaper som har
vist seg a historisk ha gjort det bra, mens selskapene med mindre uenigheter i E-ratingene
er selskaper som historisk har vist seg & prestere darlig. Koeffisienten til CMA ble derimot
estimert til -1.36, med en t-verdi pa -2,17. Fra resultatet kan man konkludere med at
selskapene med store uenigheter i E-ratingene ogsa viser seg a veere selskaper med en

svakere investeringspraksis, enn selskapene med mindre uenigheter i E-ratingene.

Ellers finner vi ingen tilfeller av signifikant eksponering mot MRKtRF, SMB og RMW.
Det foreligger dermed ingen forskjeller basert pa disse faktorene for selskapene med store
uenigheter i E-ratingene og selskapene med mindre uenigheter i E-ratingene. Betydningen

av dette kan tolkes likt som det vi har kommentert om eksponering mot faktorene i seksjon

6.1.2, for total ESG.

6.1.3 Sosial

Resultantene for nullinvesteringsportefsljen med “long-position” i selskaper med store
uenigheter i Social(S)-ratingen og “short-position” i selskaper med mindre uenigheter i
Social(S)-ratingen er presentert i tabellen under. I likhet med de tidligere tabellene i dette
kapittelet presenteres ogsa her eksponeringen mot de ulike forklaringsfaktorene, samt

unormal avkastning («).
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Tabell 6.3: Portefglje: Social

Denne tabellen presenterer resultatene fra Fama-French modellene. For alle Fama-French-
modellene blir resultatene presentert bade for portefgljen basert pa desiler og kvartiler. MktRf
er markedsrisikopremien ut over risikofri rente, SMB er liten-minus-stor stgrrelsesfaktor,
HML er hgy-minus-lav verdifaktor, MOM er momentumfaktoren, RMW er robust-minus-
svak lgnnsomhetsfaktor, CMA er den konservative-minus-aggressive investeringsfaktoren.

Social
Avhengig variabel: Aksjeavkastning
FF3 Carhart FF5 FF5 + mom
Desil Kvartil Desil Kvartil Desil Kvartil Desil Kvartil
1o 0.4226 0.21050  0.19713  0.06738  0.3916  0.18597  0.0641  0.003673
(0.727) (0.588) (0.345) (0.192) (0.628) (0.485)  (0.105) (0.010)
MRKtRF -0.3676  -0.14238 -0.23660 -0.05920 -0.4041 -0.12014 -0.3136 -0.069790
(-2.685) (-1.689)  (-1.618) (-0.659) (-2.507) (-1.213) (-1.984) (-0.710)
SMB 0.2097  -0.02552  0.03333 -0.13747  0.1672  -0.07278 -0.0830 -0.212054
(0.576) (-0.114) (0.092)  (-0.619)  (0.414)  (-0.293) (-0.208)  (-0.855)
HML -0.5773 -0.41886 -0.29511 -0.23971 -0.3898 -0.50789 0.3112 -0.117619
(-2.739) (-3.228) (-1.210) (-1.601) (-0.796) (-1.687) (0.564) (-0.343)
MOM 0.46438 0.29483 0.5567 0.309901
(2.100) (2.172) (2.388) (2.139)
RMW 0.2045 -0.24029 0.5530  -0.046308
(0.282)  (-0.539)  (0.783) (-0.105)
CMA -0.2627  -0.03640 -0.7134 -0.287307
(-0.291)  (-0.066) (-0.812)  (-0.526)
Observations 60 60 60 60 60 60 60 60
R? 0.3653 0.3316 0.4198 0.3926 0.368 0.3368  0.4391 0.398
Adjusted R? 0.3257 0.2898 0.3704 0.3409 0.2993 0.2647  0.3643 0.3177

*T-statistikken — med  robuste  standardfeil er oppgitt ¢  parentes, og fet
skrift  indikerer at  wvariabelen er  signifikant pa 5% nivd  eller  mindre.

Basert pa uenigheter i den sosiale dimensjonen individuelt fremkommer det ingen
signifikante alfaer i noen av Fama-French modellene. Det er dermed ingen bevis for
forskjellig avkastning mellom selskapene med store uenigheter i ratingene og selskapene
med mindre uenigheter i ratingene. Det kan likevel papekes at koeffisientestimatene til

alfaene er positive i alle modellene.

Det fremkommer derimot signifikant eksponering mot ulike av Fama-French faktorene
avhengig av hvilken modell som benyttes. Fra Fama-French trefaktormodellen og Fama-

French femfaktormodellen observerer vi en negativ eksponering mot MRKtRF, med t-
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verdier pa henholdsvis -2,69 og -2,5. Dette indikerer en negativ risikopremie for selskapene
med store uenigheter i ratingene, sammenlignet med selskapene med mindre uenigheter i

ratingene. Forholdet kommer derimot kun frem nar portefgljen baseres pa desiler.

I Fama-French trefaktormodellen fremkommer det bevis for negativ eksponering mot HML.
Resultatet gjelder for bade portefgljen basert pa desiler og portefgljen basert pa kvartiler.
Koeffisientestimatene er pa henholdsvis -0,58 og -0,42, med tilsvarende t-verdier pa -2,74
og -3,23. Forholdet indikerer at selskapene basert pa store uenigheter i ratingene ogsa
er selskaper med storre bokfgrt verdi i forhold til markedsverdi. Motsatt, er selskapene
med mindre uenigheter i ratingene selskaper med mindre forhold mellom bokfart verdi og

markedsverdi.

I begge modellene som inkluderer MOM (Carhart firefaktormodellen og Fama-French
femfaktormodellen med momentum) observerer vi en positiv eksponering mot faktoren.
Det positive forholdet er gjeldende for portefgljen basert pa bade kvartiler og desiler. Vi
finner dermed bevis for at selskapene med store uenigheter i ratingene av sosiale forhold
er selskaper som har vist seg a historisk ha gjort det bra, mens selskapene med mindre
uenigheter i ratingene av sosiale forhold er selskaper som historisk har vist seg a prestere

darlig.

For de resterende faktorene finner vi ingen signifikant eksponering i noen av modellene.
Resultatet kan tolkes likt som det vi har kommentert i seksjon 6.1.2 for uenigheter i total

ESG.

6.1.4 Eierstyring

Folgende tabell presenterer eksponeringen mot de ulike forklaringsfaktorene, samt unormal
avkastning («) av den likevektede nullinvesteringsportefsljen med en “long-position” i
selskaper med store uenigheter i eierstyring(G)-ratingen og “short-position” i selskaper

med mindre uenigheter i eierstyring(G)-ratingen.
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Tabell 6.4: Portefglje: Governance

Tabellen presenterer resultatene fra de forskjellige Fama-French modellene. For alle modellene
blir resultatene presentert bade for portefsljen basert pa desiler og kvartiler. MktRf
er markedsrisikopremien ut over risikofri rente, SMB er liten-minus-stor stgrrelsesfaktor,
HML er hgy-minus-lav verdifaktor, MOM er momentumfaktoren, RMW er robust-minus-
svak lgnnsomhetsfaktor, CMA er den konservative-minus-aggressive investeringsfaktoren.

Governance
Avhengig variabel: Aksjeavkastning
FF3 Carhart FF5 FF5 4+ mom
Desil Kvartil Desil Kvartil Desil Kvartil Desil Kvartil
« 1.3533  0.601328 1.20443 0.43553 1.11567 0.56355 0.95207  0.348608
(1.952)  (1.453)  (1.711)  (1.073)  (1.531)  (1.269) (1.272)  (0.796)
MRKtRF -0.1268  0.001138 -0.04025 0.09750 -0.08624 0.01398 -0.04105 0.073342
(-0.777)  (0.012)  (-0.224)  (0.939) (-0.458) (0.122) (-0.212)  (0.645)
SMB -0.1339  -0.023733 -0.25034 -0.15342 -0.25988 -0.06281 -0.38487 -0.227019
(-0.308)  (-0.092)  (-0.563) (-0.598) (-0.550) (-0.218) (-0.786)  (-0.792)
HML -0.2391  -0.265880 -0.05271 -0.05835 -0.44266 -0.31768 -0.09240 0.142479
(-0.951)  (-1.772)  (-0.176) (-0.337) (-0.773) (-0.911) (-0.137)  (0.360)
MOM 0.30671  0.34153 0.27813 0.365400
(1.127)  (2.176) (0.972)  (2.181)
RMW -1.19504 -0.22522 -1.02094 0.003507
(-1.409)  (-0.436) (-1.177)  (0.007)
CMA -0.70263 -0.10466 -0.92781 -0.400506
(-0.667) (-0.163) (-0.860)  -0.634
Observations 60 60 60 60 60 60 60 60
R? 0.06184  0.07662 0.08653 0.1611 0.1032 0.0809 0.1217 0.1687
Adjusted R? 0.003202  0.0189  0.008783  0.0897  0.00576  -0.019 0.4131 0.0579
*T-statistikken — med  robuste  standardfeil er oppgitt ¢  parentes, og fet
skrift  indikerer at  wvariabelen er  signifikant pd 5% niwd  eller  mindre.

Vi observerer ingen signifikante alfaer for noen av Fama-French modellene. Dette tilsvarer
ingen forskjeller i avkastning basert pa stgrre eller mindre uenigheter i vurderingen av
eierstyring individuelt. Det kan likevel papekes at koeflisientestimatene til alfaenene er

positive i alle modellene som benyttes.

Fra regresjonene finner vi signifikant eksponering mot momentum i bade Carhart modellen
og Fama-French fremfaktormodellen med momentum. Resultatet er dog kun gjeldende
nar vi benytter oss av portefgljen basert pa kvartiler. Eksponeringen tilsier at selskapene

med store uenigheter i ratingene av eierstyring er selskaper som har historisk har vist
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seg a a gi solid avkastning. Motsatt er selskapene med mindre uenigheter i ratingene av

eierstyring selskaper som historisk har hatt darlige prestasjoner.

Det fremkommer ingen signifikant eksponering mot MRKtRF, SMB, HML, RMW og
CMA. Resultatet kan tolkes likt som det vi har kommentert i seksjon 6.1.2 for uenigheter
i total ESG.

6.2 Resultater fra Faste-Effekter-modellen

Tabellen viser resultatene av Faste-Effekter-regresjonene av manedlig aksjeavkastning
pa uenighet i ESG-rating. Vi tester hvordan aksjeavkastningen reagerer pa uenigheter
i ratinger av ESG-ytelse totalt, etterfulgt av E, S og G-komponentene individuelt.
Regresjonsmodellen kontrollerer for faste firma- og tidsspesifikke standarder, samt
egenskaper som er funnet a forklare tverrsnittet av aksjeavkastning. Kontrollvariablene,
samt uenigheten i ratingen (STD) er inkludert i tabellen under. Vi maéler uenighet i
ESG-rating ved a ta standardavviket til ratingen som er tilgjengelig for et firma pa et gitt

tidspunkt. Variablene er gitt en mer detaljert forklaring i seksjon 5.
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Tabell 6.5: Aksjeavkastning og ESG rating uenighet

I tabellen vises resultatene fra regresjonsmodellen for faste effekter. Firmaenes méanedlige
akasjeavkastning er den avhengige variabelen. Den fgrste raden viser resulatenene
for uenighet i ratingen (STD). Vi inkluderer ogsa faste bedrifts- og tidseffekter, og
kontrollerer for varabler som er vist a forklare aksjeavkastning, som inkluderer markedsverdi,
bruttofortjeneste, book-to-market, bruttolgnnsomhet, momentum, analytikeres anslag pa
inntjening (EPS Est - earnings per share estimate), firmaets beta, og total volatilitet.

Avhengig variabel: Aksjeavkastning
Total ESG Environmental Social = Governance
STD 0.11374 0.17822 0.18069 0.06400
(1.1765) (2.1557) (2.1401) (1.1066)
Market Cap 0.00002 0.00002 0.00002 0.00002
(2.8778) (2.9543) (3.2763) (2.8475)
Bruttofortjeneste -0.00019 -0.00020 -0.00021 -0.00019
(-2.8778) (-2.8006) (-3.1170) -2.5743
EPS Est -0.25043 -0.18384 -0.21455 -0.21141
(-1.3633) (-0.9418) (-1.0875) -1.1122
Beta 2.0689 1.9568 1.9016 1.7106
(1.09683) (2.1618) (2.0368) (1.6980)
Book-to-market 0.56017 0.57300 0.56832 0.55226
(2.3343) (2.3240) (2.4314) (2.2219)
Volatility 0.13312 0.14613 0.15062 0.14104
(1.5966) (1.7603) (1.8525) 1.7171
Momentum 0.06497 0.06763 0.064743 0.06767
(4.4217) (4.9201) (4.4608) 4.6347
Firm and Time FE Ja Ja Ja Ja
R? 0.058767 0.060259 0.06082 0.058624
Adjusted R? 0.037995 0.03635 0.035731 0.038153
*T-statistikken.  med  robuste  standardfeil er  oppgitt i  parentes, og fet

skrift variabelen  er  signifikant pa 5%  niva  eller  mindre.

indikerer  at

Vi observerer ingen signifikant koeffisientestimat for variabelen som indikerer uenigheter i

total ESG. Vi finner dermed ingen bevis for at uenigheter i ESG-ratinger er forklarende
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for aksjeavkastning. Vi far derimot andre resultater nar vi ser pa ESG-komponentene
individuelt. Bade koeffisienten for uenighet i ratingene av miljé og sosiale forhold
er signifikant pa 5% niva, med t-verdier pa henholdsvis 2,16 og 2,14. De estimerte
koeffisientene er tilnsermet like for begge dimensjonene pa 0,18. Resultatene indikerer at
uenigheter i miljgdimensjonen og uenigheter i sosiale forhold individuelt har en positiv
sammenheng med aksjeavkastning. Noe signifikant forhold blir ikke observert for uenigheter
i forretningsetiske forhold. Det er likevel verdt & nevne at STD-koeffisienten har positivt

fortegn i alle fire regresjonene.

Fra regresjonen ser vi ogsa hvilke av de involverte kontrollvariablene som viser seg a ha
en signifikant forklarende kraft pa aksjeavkastningen. Markedsverdi, bruttofortjeneste,
beta,” book-to-market", og momentum fremkommer signifikante. Analytikeres anslag pa
inntjening og volatilitet viser seg derimot ikke a ha en signifikant forklarende kraft pa

aksjeavkastningen.
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7 Diskusjon

I denne seksjonen blir resultatene videre tolket og diskutert. Vi knytter resultatene fra
kapittel 6 med litteratur-gjennomgangen i kapittel 2, for a besvare hypotesen som ble gitt

i kapittel 3.

7.1 Uenighet i total ESG-rating og aksjeavkastning

Hovedformalet med denne masteroppgaven er a undersgke sammenhengen mellom uenighet
i total ESG-rating og aksjeavkastning, som blir gjort i henhold til var metodedel. For
a svare pa hypotesen var, at investorer oppnar en aksjepremie for & holde selskaper
hvor det foreligger storre uenighet mellom ratingbyraene i vurderingen av selskapets
ESG-prestasjoner, utforte vi to forskjellige regresjoner. Den ene regresjonen gar ut pa
a bruke aksjeavkastningen til en “long-short” portefglje med de aksjene som har hgyest
og lavest uenighet i ESG-ratingene som avhengig variabel. Den andre metoden bruker
aksjeavkastningen til de utvalgte selskapene individuelt som avhengig variabel, og uenighet

i ESG-rating, samt kontrollvariabler som uavhengige variabler.

Som vi ser i tabell viser “long-short” portefgljen basert pa desiler og kvartiler ingen
signifikant meravkastning («) , noe som antyder at det ikke foreligger noe predikerbart
forhold mellom forskjeller i total ESG-rating og aksjeavkastning. Samme funn blir bekreftet
i den andre metoden, i tabell [6.5] hvor forklaringsvariabelen som indikerer forskjeller i
ESG-ratingene (STD) ikke viser seg & ha en statistisk signifikant effekt pa avkastningen i
de utvalgte selskapene. Mangelen pa et signifikant forhold i var studie indikerer at vi ikke

kan bekrefte hypotesen var.

Hvis man skulle trekke noen konklusjoner fra de empiriske resultatene, til tross for at de
ikke er signifikante, sa kan det nevnes at begge vare metoder indikerer et positivt forhold

mellom ESG-ratingen og aksjeavkastning.

Vi finner ikke en tilsvarende effekt i Skandinavia som i den amerikanske studien til
Gibson et al.| (2021), der de finner et signifikant positivt forhold mellom forskjeller i
ESG-ratinger og aksjeavkastning. Den amerikanske studien har imidlertid brukt andre og

flere ratingbyraer enn oss, hvor metodene til ratingbyraene kan variere i stor grad. Ogsa
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metodene de benytter seg av er muligens ikke helt identiske med vare regresjoner. Vi har
for eksempel oppdaget bade heterosekdastistet og autokorrelasjon, som den amerikanske
studien ikke nevner at de kontrollere for. I tillegg nevner de ikke hvilken regresjonsmodell
som benyttes for regresjonen av portefgljesammensetningen. Begrensningene i var studie

er videre diskutert i avsnitt 7.4 nedenfor.

Det finnes andre studier innenfor dette feltet som ikke ser direkte pa uenighet i ESG-
ratingene. I litteraturgjennomgangen presenterer vi noen av disse, hvor flere studier har
undersgkt sammenhengen mellom ESG-rating og finansiell prestasjon, uten a se pa selve
uenigheten i ratingen. |Velte (2017)) gjennomforte en slik studie for det tyske markedet,
hvor han ikke fant noen signifikant sammenheng mellom ESG-rating og markedsbasert
gkonomisk ytelse. |Dahlberg og Wiklund| (2018) undersgkte sammenhengen mellom ESG-
rating og regnskapsbasert gkonomisk prestasjon i Norden, og de fant ingen signifikant
sammenheng mellom ESG-rating og ROE. I sammenligningsstudien til [Friede et al.| (2015)
fremkommer det sveert varierende funn etter hvilket marked man undersgker, og det har
vist seg a veere mange flere studier med positive funn i USA enn i Europa. Selv om vi
undersgker uenigheter i ESG-ratingene og ikke én rating i seg selv, bidrar resultatene vare
til samme konklusjon; at det ikke finnes en konsistent sammenheng mellom ESG-ratinger

og finansiell prestasjon.

I lys av teorien om ”trade-off"mellom risiko og avkastning tilsier resultatene at uenigheter
i ESG-ratinger ikke oppfattes som en risikofaktor i det skandinaviske markedet. Basert
pa analyser av selskapene pa de storste indeksene i Skandinavia og USA finner Baselli
(2011) at disse to markedene har relativt lik baerekrafts-profil, basert pa landeindeksene.
Vi forventet dermed at disse to markedene ville ha relativ lik oppfatning av risikoen
knyttet til ESG-relaterte faktorer, og dermed finne et tilsvarende forhold som |Gibson
et al.| (2021) finner i det amerikanske markedet. Det er imidlertid noe vi ikke observerer.
Resultatene kan bunne i at skandinaviske investorer i mindre grad baserer sine baerekraftige
investeringer alene pa ESG-ratinger, men ogsa gjgr egen research, samt benytter andre
mal og kilder i vurderingen av firmaenes baerekrafts-ytelse. Dermed vil ikke uenigheter fra
ratingbyraene ha en like utslagsgivende effekt pa investorenes beslutninger, og derav ikke

utgjgre noe stor risiko.

Basert pa synet om feilprising i markedet kan vi konkludere med at det ikke foreligger
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noe feilprising i det skandinaviske markedet. Det eksisterer altsa ingen menneskelige
avvik i oppfatningen av uenighets-faktoren, og dermed blir faktoren riktig priset. Dette er
motstridende funnene i USA, hvor man under synet om feilprising kan konkludere med
at det foreligger en uriktig prising av uenighets-faktoren. En mulig arsak for at funnene
fremkommer ulike i de forskjellige markedene kan begrunnes med at de skandinaviske
investorene kan ha leert om feilprisingen av uenighets-faktoren fra tidligere publiseringer.
Leerdommen kan ha medfert handling mot feilprisingen i det skandinaviske markedet, og
dermed resultert i en riktig prising av faktoren. McLean og Ponitiff| (2015) har blant annet
funnet bevis for lavere forutsigbarhet for avkastning etter publisering, noe som bidrar
til a forsterke var teori om hvorfor vi ikke observerer en feilprising i det skandinaviske

markedet.

Det kan ogsa diskuteres hvorvidt aksjeavkastning faktisk er predikerbar. I vare
regresjonsmodeller benytter vi oss av kjente kontrollvariabler, som fra tidligere studier har
vist seg & veere utslagsgivende pa aksjeavkastning. Likevel observerer vi fra resultatene
presentert i seksjon 6, at de feerreste av forklaringsfaktorene fremkommer signifikante.
Resultatene kan indikere at faktorenes forklaringskraft er tidsvarierende. Det foreligger
altsa en mulighet for at faktorer som er funnet forklarende i tidligere ar, ikke har samme
forklaringskraft for senere ar. Av den grunn kan det foreligge en forklarende kraft i uenighets-
variabelen i studien til (Gibson et al. (2021), som baserer seg pa arene fra 2010-2017. Var
studie undersgker arene fra 2016-2020, og det er dermed mulig at uenighets-faktorens
forklarende effekt ikke lenger foreligger. Igjen ma det ogsa papekes at studiene er basert
pa ulike markeder, som ogsa kan veere bakenforliggende arsak til de ulike resultatene. I
tillegg har Green et al. (2017) vist at forutsigharheten til avkastning ble kraftig redusert
etter 2003, noe som kan indikere at det er vanskeligere a finne noe signifikante forhold
mellom aksje-karakteristikk og aksjeavkastning i arene vi undersgker. Den reduserte
predikerbarheten kan resultere i mer varierende funn, og bidra til a forsta hvorfor vare

resultater avviker fra funnene i USA.

7.2 Funn for ESG-dimensjoner individuelt

Vart sekundeere formal med denne oppgaven er & undersgke om E-, S- og G-komponentene

individuelt har et sterkere forhold til aksjeavkastningen enn total-ratingen. Vi gjennomfarte
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derfor seks forskjellige regresjoner hvor E, S og G ble individuelt testet i forhold til

aksjeavkastningen.

Sortert pa pilaren for miljg, sosiale forhold og eierstyring fremkommer det ingen signifikante
resultater for en positiv eller negativ sammenheng i portefgljemetoden var. Samtidig,
som det fremkommer i tabell finner vi et et positivt signifikat forhold for bade miljg-
komponenten og sosial-komponenten i var andre metode hvor vi benytter modellen for faste
effekter. Vare resultater viser ingen indikasjon pa et signifikant forhold mellom uenigheter
i baerekraftig prestasjon og aksjeavkastning nar vi sorterer pa den forretningsetiske pilaren.
En signifikant sammenheng innenfor miljg-dimensjonen er sammenfattende med den
amerikanske studien til |Gibson et al. (2021). I motsetning til oss, finner de derimot ikke

et signifikante forhold til den sosiale dimensjonen.

Miljg-dimensjonen viser seg a veaere den eneste dimensjonen som individuelt har et
signifikant positivt forhold til aksjeavkastning i bade det amerikanske markedet og
i Skandinavia. I lys av teorien om “trade-off” mellom risiko og avkastning kan dette
indikere at miljg-dimensjonen blir ansett som mest vesentlig for investorer nar de tar
investeringsbeslutninger. Dermed vil uenigheter i denne dimensjonen i stgrre grad oppfattes
som en risiko, som igjen vil bli kompensert med hgyere avkastning. Eller sa kan resultatet
forklares med feilprising i markedet som enda ikke er oppdaget, og dermed ikke blitt
korrigert for. Likevel ma det gjentas at det positive forholdet kun har blitt pavist i den
ene metoden var, og det har dermed ikke vist at det foreligger en konsistent sammenheng

mellom aksjeavkastning og uenigheter i miljg-dimensjonen i Skandinavia.

I motsetning til Gibson et al.| (2021)) ble det observert en signifikant positiv sammenheng
mellom uenigheter i ratingene av sosiale forhold og aksjeavkastning i vare resultater. Ogsa
denne gangen er resultatet kun pavist i den ene modellen, som indikerer at valg av metode
er avgjorende for resultatene i denne studien. Det er interessant & spgrre seg hvorfor
resultatene skiller seg sa mye fra den amerikanske studien til |Gibson et al.| (2021]). Som
nevnt i kapittel 7.1, med total-ratingen, kan forklaringen veere at vi benytter oss av en
annen tidsperiode og marked, som resulterer i at det amerikanske utvalget fremkommer
helt annerledes fra vart utvalg. I deres studie henter de data fra et enkelt land, mens vi har
data fra tre forskjellige land. Det foreligger i tillegg ingen spesifikk standard for maling av
baerekraft, sosiale forhold og god eierstyring. I og med at (Gibson et al.| (2021) har valgt
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andre ratingbyraer, kan det veere en forklaring pa hvorfor vi far forskjellige resultater for

de individuelle E-; S- og G-komponentene.

7.3 Eksponering mot stgrrelse

Fra (Gibson et al.| (2021) ser vi en signifikant forskjellig eksponering mot storrelse mellom
portefgljen med storre og mindre uenighet. Den negative eksponeringen tilsier at selskapene
med stgrre uenigheter i ESG-ratingene ogsa er store i form av markedsverdi. Tilsvarende
signifikant forhold blir ogsa fanget opp av vare analyser nar vi ser pa uenigheter i total ESG-
rating. Funnet blir derimot kun fanget opp nar vi benytter Fama French femfaktormodellen
med momentum for portefgljen basert pa kvartiler. Noe overraskende er det at vi ikke
finner forholdet signifikant i flere av modellene, da forholdet har en naturlig tolkning. At
selskaper med stgrre uenigheter i ESG-ratingene viser seg a veere store malt i markedsverdi
kan forsvares med at stgrre firmaer ofte er mer diversifiserte og komplekse. I tillegg, er det
gjerne flere forventninger til at store bedrifter tar mer samfunnsansvar. I fglge Vermeir
et al. (2005) er det et faktum, noe som medfgrer hgyere krav fra media, myndigheter
og samfunnet generelt. Dette kan bidra til at ratingbyraene gjgr mer grundige analyser
av selskapene, som igjen kan fgre til forskjellig utslag i de ulike metodene ratingbyraene

benytter seg av.

7.4 Eksponering mot momentum

Momentum kan forventes a ha en negativ sammenheng med forskjeller i ESG-ratinger.
Dette kan begrunnes med at selskaper som over tid presterer godt gjerne har mer ressurser
tilgjengelig for a forme og formidle deres ESG-retningslinjer. Med en tydeligere ESG-
praksis blir mindre vurderinger overlatt til subjektive betraktninger, noe som vil bidra til
at ratingbyraene produserer likere resultater. Noe overraskende er det dermed at hverken

Gibson et al.| (2021) eller vi finner noe signifikant eksponering mot momentum-faktoren.

7.5 Begrensninger

Selv om vi har prgvd & maksimere paliteligheten ved a veere transparente og inkludere

data og statistiske tester, ma alle resultater og diskusjoner ovenfor vurderes i lys av
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begrensningene vi har. I denne delen vil vi presentere begrensningene, og diskutere
betydningen av dem. Dette er faktorer som naturligvis vil ha en innvirkning pa resultatet,

og apner opp for videre studier i dette feltet.

For det fgrste har vi mattet jobbe med data fra en begrenset tidsperiode fra 2016 til
2020 for & inkludere nok aksjeselskaper med ESG-ratinger. For det andre kan noen av
dataleverandgrene ha endret vurderingsmetoder i lgpet av var prgveperiode som kan
skape ytterligere bias ved maling av uenighetene. Det har ogsa veert gnskelig a fa med
data fra flere ratingbyraer for a fa et tydeligere bilde av rating-uenighetene. Et flertall av
databasene fikk vi imidlertid ikke tilgang til. De fire ratingbyraene vi endte opp med er

likevel sveert anerkjente og blant de ratingene i verden med stgrst omfang.

Videre blir selskapene som ikke har ESG-ratinger fra alle de fire ratingbyraene og for de
inkluderte arene ekskludert fra analysen. Dette kan resultere i skjevhet i seleksjonen, som
medfgrer at vart utvalg ikke representerer den fullverdige uenigheten i ESG-ratinger i
Skandinavia. Likevel inneholder utvalget vart selskaper fra forskjellige sektorer, land, og
med ulik stgrrelse. Ratingbyraene evaluerer ESG-kriteriene ved bruk av offentlig data
og gir lavere rating til firmaer som skjuler informasjon, som forklart i seksjon 4.2. Vi

argumenterer derfor for at utvalget vart ikke er pavirket av seleksjonsbias.

Figur 7.1: Total ESG-rating: Gjennomsnittlig uenighet per industri
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Videre begrensninger i analysen er at industrieffekter ikke blir kontrollert for i regresjonene.
Variasjonen i uenighet blant ESG-ratingene er naturligvis forskjellig pa tvers av industrier.
I figur 7.1 vises alle de forskjellige industriene til selskapene i utvalget, og her kan vi
ogsa se den gjennomsnittlige uenigheten i ESG-rating. I utgangspunktet er dette noe
som ma justeres for, men ettersom utvalget av selskapene er sapass lite fant vi det ikke
hensiktsmessig & hensynta. Gjennomsnittlig uenighet for industriene i de individuelle E-,

S- og G-komponentene finnes i Appendiks Al.

I tabell under presenteres antall selskaper per industri, hvor vi observerer at flertallet
av selskapene kun representerer én industri. Det er ikke grunnlag for a anta at dette er
industrispesifikt nar det bare er ett selskap som representerer industrien. Det kan vaere

selskapsspesifikt, og dermed ikke noe vi kontrollerer for.

Tabell 7.1: Aksjer per industri

Industri Antall aksjer
Specialty Industrial Machinery

Asset Managment

Banks - Regional

Specialty Chemicals

Telecom Services

Biotechnology

Drug Manufacturers - Specialty & Generic
Engineering & Construction

Insurance - Diversified

Medical Devices

Medical Instruments & Supplies

Paper & Paper Products

Scientific & Technical Instruments
Security & Protection Services

Tools & Accessories

Resterende industrier (28)

NN DN DNDNDDDDDDNDDND WWW W Ot

Begrensninger knyttet til metodedelen var er blant annet antakelsen om et linezert forhold.

Dette er en generell antakelse i multippel linezer regresjon, og medfgrer at kun informasjon
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som er lett malbart fanges opp. Studien til [Sahut og Pasquini-Descomps| (2015)) finner
at forholdet mellom ESG-rating og aksjeavkastning mest sannsynlig ikke er linesert, sa

antakelsen om et lineaert forhold er muligens en svakhet i studien var.

Antakelsen om at uenighet i ESG-rating kan brukes som et prediktivt mal i seg selv
kan ogsa veere en svakhet. Likevel, som vi har gatt gjennom i litteraturdelen, foreligger
det mye uenighet i ratinger generelt, og dette er et mal som har blitt brukt i studiet til
Gibson et al.| (2021)) for det amerikanske markedet. Videre er det faktorer som vi ikke har
inkludert i var studie som kan veere relevant for avkastningen til et selskapet. Dette kan
eksempelvis veere bedriftskultur eller troverdighet av selskapets styre, som begge deler er
sveert relevant for et selskaps gkonomiske resultater. Vi har imidlertid tatt i bruk faste

effekter-regresjon som er en mate a gjgre rede for dette problemet.

Til slutt, i portefgljeanalysen var tar vi ikke hensyn til transaksjonskostnader, som vil gi
et noe feil bilde av virkeligheten. Vi argumenterer likevel for at dette ville gi sapass sma

justeringer som ikke har en avgjsrende innvirkning pa vare endelige resultater.
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8 Konklusjon

Formalet med denne masteroppgaven er a analysere og besvare hypotesen:

Investorer oppnar en aksjepremie for a holde selskaper hvor det foreligger storre uenighet

mellom ratingbyraene i vurderingen av selskapenes ESG-prestasjoner.

For & analysere forholdet har benyttet oss av to metoder som begge baserer seg pa
historisk aksjeavkastning. I den fgrste metoden, hvor vi benytter oss av en “long-short”
portefgljesammensetning, finner vi ingen signifikant meravkastning. Tilsvarende resultatet
finner vi i den andre metoden, hvor vi benytter oss av en faste effekter-regresjon utfgrt pa
de individuelle aksjene. Det fremkommer ingen signifikante bevis for at variabelen som
indikerer uenigheter i ratingene er forklarende for den individuelle meravkastningen. Ingen

av resultatene fra undersgkelsen stgtter dermed hypotesen var.

To teorier kan bidra til a forklare hvorfor det ikke fremkommer noen signifikant aksjepremie.
i lys av teorien om en tradeoff mellom risiko og avkastning tilsier resultatene at uenigheter
i ESG-ratinger ikke kan ansees som en risikofaktor. Teorien om feilprising i markedet vil
konkludere med at det ikke foreligger noe feilprising, og at uenighets-faktoren er riktig

priset av aktgrene i markedet.

Basert pa ESG-pilarene individuelt er det kun bevis for en premie nar vi ser pa den
sosiale dimensjonen og miljg-dimensjonen. Videre finner vi ingen signifikant forskjeller i

karakteristiska-trekk mellom portefgljen for stgrre og lavere uenigheter i ratingene.

Oppsummert finner vi ingen premie for & holde aksjer med stgrre uenighet om ESG-ytelsen
i det skandinaviske markedet. Funnet blir bekreftet av to ulike metoder. Resultatene kan

derimot veere preget av begrensningene i studien var.

8.1 Forslag til videre forskning

Vi gnsker avslutningsvis a presentere forslag til videre forskning. Grunnet oppgavens
omfang og mangel pa data blant skandinaviske selskaper, apnes det opp for flere forslag.
Vi vil understreke at var studie er palitelig og blitt grundig undersgkt selv om disse

begrensningene har oppstatt.
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Som beskrevet tidligere i oppgaven har vi ikke kunnet redegjgre for de ulike effektene
forskjellige industrier har pa ESG-ratingen da utvalget er sapass lite. Dette skyldes at et
flertall av selskapene kun representerer én industri. Tidligere studier viser at selskapers
industri og region kan ha en effekt pa ESG-ratingene, og en anbefalning til videre
forskning vil veere a undersgke disse industri- og regionkarakteristikkene. Med tiden
vil flere selskaper bli vurdert av ESG-ratingbyraer, og det vil apne opp for videre studier

der ogsa skandinaviske selskaper kan bli kontrollert for industrieffekter.

Et forslag til videre studie vil veere a se pa uenighet i ESG-rating for hele det europeiske
markedet, og ikke bare i Skandinavia. Ved a se pa et stgrre market vil det veere mulig &
kontrollere for industrieffekter. I dag gir ratingbyraene gjerne rating til de stgrste selskapene
pa verdensbasis. Ettersom industrien fortsetter a vokse, vil etterhvert de fleste sma og
mellomstore bedriftene ogsa fa ratinger, som igjen vil apne opp for storre datagrunnlag

for studier fremover.
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Al Gjennomsnittlig uenighet per industri for E, S og
G

Figur A1l.1: Environmental-rating: Gjennomsnittlig uenighet per industri
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Figur A1.2: Social-rating: Gjennomsnittlig uenighet per industri
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Figur A1.3: Governance-rating: Gjennomsnittlig uenighet per industri
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A2 Heteroskedastisitet og seriekorrelasjon

Figur A2.1: Test for seriekorrelasjon

Figur A2.2: Test for heteroskedastisitet

A3 Modelltesting

A3.1 Pooled OLS eller Random Effects Model

Figur A3.1: Breusch-Pagan Lagrange multiplier test

A3.2 Fixed Effects eller Random Effects Model

Figur A3.2: Husman test
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A3.3 Time Fixed Effect

Figur A3.3: Breusch-Pagan Lagrange multiplier test - time effects
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A4 Portefgljer: High, Low og High-Low;

Total, E, S, G

A4.1 Desil
Tabell A4.1: Desil portefglje
Ret N Std.avvik SR FF3 Carhart FF5 FF5 Mom

Total ESG

High 1.541 6 9.912198 1.04039 1.11665  0.8382 0.85539
(1.599) (1.675)  (1.232)  (1.211)

Low 1.263 6 8.380331 0.3317  0.5579  0.49047 0.7273
(0.644) (1.116)  (0.932) (1.391)

High-Low 0.2787 6 4.781179 0.7087  0.5588  0.3478 0.1281
(1.062) (0.826)  (0.500) (0.181)

Environmental

High 2.067 6 9.623514 1.2347  1.3225 1.06213  1.07059
(1.968) (2.060) (1.646) (1.599)

Low 0.8157 6 7.554414 0.2409  0.4661  0.29020  0.54441
(0.456)  (0.906)  (0.520) (0.983)

High-Low 1.251 6 5.200906 0.9938  0.8565  0.77192  0.52618
(1.355)  (1.147)  (0.995) (0.668)

Social

High 1.583 6 7.39131 0.9992  0.98256 0.742882  0.65895
(1.889)  (1.806)  (1.350) (1.159)

Low 1.1679 6 9.491113 0.57659 0.78543  0.3513 0.59485
(1.040)  (1.436)  (0.600) (1.015)

High-Low 04766 6 4.918615 0.4226  0.19713  0.3916 0.0641
(0.727)  (0.345)  (0.628) (0.105)

Governance

High 1.502 6 8.406021 0.9155  0.9796  0.71861  0.75808
(1.738)  (1.815)  (1.293) (1.316)

Low 0.1323 6 8.182488 -0.4378  -0.2249  -0.3971  -0.19399
(-0.857) (-0.451) (-0.758)  (-0.369)

High-Low 1.336 6 4.824654 1.3533  1.20443 1.11567  0.95207
(1.952)  (1.711)  (1.531) (1.272)
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A4.2 Kvartil

Tabell A4.2: Kvartil portefolje

Ret N  Std.avvik FF3 Carhart FF5 FF5 Mom

Total ESG

High 1.573 16 9.171252 0.9512 0.96611  0.8499 0.80279
(2.114) (2.087) (1.820) (1.660)

Low 0.8875 16 8.730652 0.17183  0.3211 0.1660 0.31310
(0.422) (0.798) (0.390) (0.726)

High-Low 0.6766 16 4.664204 0.77935 0.64499  0.68383  0.68383
(1.924) (1.598) (1.585) (1.585)

Environmental

High 1.386 16 9.778072  0.6427 0.7124 0.4321 0.42480
(1.506) (1.635) (1.024) (0.970)

Low 1.409 16  7.12985 0.88079 1.08276 0.83647 1.07169
(2.462) (3.253) (2.207) (2.968)

High-Low -0.02645 16 3.000122  -0.2381 -0.37032 -0.40436  -0.64688
(-0.555)  (-0.862)  (-0.906)  (-1.489)

Social

High 1.261 16 9.171252  0.54687  0.56887  0.41620  0.38859
(1.311) (1.327) (0.955) (0.860)

Low 0.9634 16 8.600866 0.33637  0.50149  0.23023  0.38492
(0.917) (1.412) (0.615) (1.028)

High-Low 0.29127 16 2.951152 0.21050  0.06738  0.18597  0.003673
(0.588) (0.192) (0.485) (0.010)

Governance

High 1.509 16 10.39355  0.7575  0.80515  0.6602 0.66661
(1.774) (1.839) (1.474) (1.434)

Low 0.7810 16 8.333237 0.15614  0.36961  0.09665  0.318007
(0.415) (1.057) (0.250) (0.851)

High-Low 0.7152 16 2.904169 0.601328 0.43553  0.56355  0.348608
(1.453) (1.073) (1.269) (0.796)
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