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Sammendrag

Vi ser pa konsekvensene for aksjemarkedet og selskaper av etisk motiverte utelukkelser. Utelukkelsene fra Norges “Oljefond,” verdens stgrste fond, gir et
utvalg av selskaper som blir ekskludert av mange institusjonelle investorer. Vi estimerer en meravkastning (alfa) pa 5% for denne “uetiske” portefgljen.
Vi ser ogsa pa selskaper som har fatt ekskluderingen reversert. For denne portefgljen av “nylig etiske selskaper” finner vi ingen meravkastning framover.
Vi evaluerer hvorvidt resultatene kan linkes direkte til oljefondets ekskuderinger. Vi finner ingen ting som tyder pa at effektene kommer fra oljefondets
ekskluderinger. Vi ser ogsd pa hvordan selskap reagerer pa & bli ekskludert. Bare 14% av selskapene som er ekskludert gjgr tilstrekkelige endringer til at
de ikke lenger anses som uetiske.

Forskningsspgrsmal

Mulige konsekvenser av utelukkelser Analyse Il. Selskaper som far utelukking
reversert

Etiske utelukkelser — institusjonelle investorer
uvillige til 3 investere i “uetiske” selskaper.
Generelt forskningspgrsmal

Spesialtilfelle av mer generelt spgrsmal:
Pavirker ESG (Miljg-, sosiale- og

forretningsetiske forhold) selskapers resultat? Hvor mange gjgr det?
@ Hva er konsekvensene (hvis noen) av slike -
stelukkelser? ( ) o Nei? Bare 14% av selskapene klarer det
) ' o Andre investorer tar “slakken.” — De fleste selskaper reagerer ikke pa
Spesifikke forskningspgrsmal e Ja? utelukkelse.

@ Er avkastningen for utelukkede selskaper ° God ESG (Grgnne) selskaper har hgyere
avkastning?

| A

“forskjellig"? ;
J g @ Belgnnes for & gjgre det “riktige”? AVkaStnmgkonsekvenser
@ Hvordan reagerer aks;emarfedet pa ° Dékrlig ESG7(Brune) selskaper har hgyere o Hvis selskaper kommer seg av
i avkastning’ “ . "
annonsering av utelukkelse? ne ) o svartelisten” av ekskluderte selskaper,
2 a g 2 @ For 3 tiltrekke seg tilstrekkelig kapital er det . .
o Reagerer selskaper pd & bli utelukket? iz & @y hrere aesii avkastning etter reversering av
Hvilke selskaper? @ Altenativt: Hgy konkurranse om 3 finansiere “gode” ekskludering er lavere.
: 2 2 g2 selskaper. . o I
@ Tjener selskaper pa a fa utelukkelsen @ Begge: — Hgyere kapitalkostnad for “darlige” @ For 3 teste, konstruere “etter-eksklusjon
reversert? Endringer i kapitalkostnad? selskaper. portefglje av selskaper som har er kommet
o @ Huvis selskaper ikke klarer & levere pa (hgy) sfillbele [ vermem
avkastning har ekskluderte selskaper insentiv til & :
Statens Pensjonsfond Utland (Oljefondet) sine LO'b.edlr: ESGd(“gm""e investeringer") for 3 senke © Denne “etter-eksklusjon” portefgljen har
apitalkostnad. . .
i ikke meravkastning.
ekSkIUdermger (Pastor, Stambaugh, and Taylor, 2021) g
(Pedersen, Fitzgibbons, and Pomorski, 2021). — Lavere kapitalkostnad
A
@ Verdens stgrste statlige pensjonsfond. Empiriske forskning finner:
Markedsverdi 2021: o Typisk: Mindreavkastning for “grgnne”

Analyse Ill. Er oljefondets handlinger viktige

1000 milliarder USD (aksjedelen). aksjer.
o Ekskluderinger gjgres av eksternt etikkrad, o Kjent eksempel: Meravkastning for

etablert 2004. @ ™ 8 =
syndefulle” aksjer (sex, tobakk, vapen) o
o 2004-2021: 189 selskaper ekskludert @ Selge seg ut av selskapet, holder i snitt
. X . (Hong and Kacperczyk, 2009)
@ 2021, fondet investert i & ti tusen selskaper J 1.5% av aksjene deretter

o — ekskluderinger er svaert uvanlige

for markedet?

Handlinger av fondet

. . @ Pressemelding — selskapet er utelukket.
Analyse |: Avkastningen av uetiske selskaper ing P wret

X . . . Hvis Oljefondets handlinger er utlgsende for
G for eksklud - fordel =
runner for ekskludering - fordeling Metode — Konstruere eksklusjonsportefglje meravkastning. ngdvendig at aksjeprisen faller.

e Milip-gdelegaclse = o Aksjer kommer. inn i portefgljen maneden Tefte: H?ﬂd§|ses—studie. (“Evfnt_Study”),
Individers rettigheter i krig 11 etter ekskludering male aksjeprisens reaksjon pa oljefondets
Menneskerettigheter 12 o Huvis eksklusjonen reverseres forlater aksjer | handlinger.

Miljg/Menneskerettigheter 4 portefglien ved manedslutt. o En-dags negativ reaksjon som reverseres
Etiske normer 5

Klimagassutslipp 4 Eksklusjonsportefgljen mot verdensmarkedet over et par dager.

Semrpegon z — Oljefondets handlinger har ingen negativ

Produkt  Kull 75 effekt pa aksjeprisen.

Vapen 27 1

Tobakk 21 g : -
. Analyse IV. Hvilke selskaper klarer a fa

ekskluderingen reversert?

Antall utelukkelser over tid 0 e e
B R W Karakterisita for “ny-etiske” selskaper

206 007 2008 2009 210 201 212 213 06 25 26 207 2018 208 20 22 222

@ Lav ESG verdi ved ekskluderingen
(rom for forbedring).

@ Hgy omsetningsgkning
(behov for kapital).
(men bare marginal signifikans)

o Eksklusjonsportefgljen gjgr det bedre
Trenger 3 testes. Kan vaere andre grunner
(risiko) for meravkastning.

Anal sksoaringer

o For & teste: Beregn “Alfa” (ap)

— risikojustert meravkastning. Konklusjoner
4 Eksempel: CAPM o Meravkastning (alfa) for uetiske aksjer
rot = 0tp + (re + E [rme — ra]) + ept @ Aksjemarkedets reaksjon p3 oljefondets
Ekskluderinger reversert o Alfa > 5% arlig utelukkelser dempet.
o . — Meravkastning for uetiske selskap o Ingen kausal sammenheng.
14% av oljefondets utelukkelser reversert. . @ Markedet alt klar over at selskapet er uetisk?
Endre produkter 11 @ Resultat robust mot alternative modeller, .
. . . . o Selskaper som far utelukkelsen reversert
G . Avslutte aktivitet 7 grunner til ekskludering, periode, osv,
runner: Salg av datterselskap 4 o ] ) . o belgnnes med lavere kapitalkostnad
Andre grunner 6 o Tilsier mindreavkastning for grgnne akSJer.) e men fi som Klarer det.
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