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Sammendrag 

Denne kvantitative studien utgjør en undersøkelse av prestasjonen til 114 globale aksjefond 

med ulik ESG-rangering i perioden 2019 til 2023. Studiens ESG-rangeringer er hentet fra 

Morningstar Sustainability Rating, og er angitt ved antall glober hvorav 1 er svakest og 5 er 

best. Vi har kategorisert lav ESG som fond med 1-2 glober og høy ESG som fond med 4-5 

glober. Fond med 3 glober er ekskludert ettersom at vi i denne studien utelukkende er interessert 

i å undersøke fond med enten lav- eller høy ESG-rangering. Kategorien lav ESG inkluderer 59 

fond og kategorien ESG høy inkluderer 55 fond.  

I studien har vi funnet at ESG-rangeringer har hatt en påvirkning på avkastningen til globale 

aksjefond. For studiens 5-årige periode har MSCI World gitt høyest avkastning, etterfulgt av 

fond med henholdsvis høy ESG og lav ESG. Forskjellen i avkastning mellom fond med lav- og 

høy ESG har vært statistisk signifikant, hvor fond med høy ESG har hatt høyere avkastning enn 

fond med lav ESG. Ingen av utvalgets 114 fond har prestert signifikant bedre enn 

markedsavkastningen presentert ved MSCI World. Videre har vi funnet at lav ESG har hatt 

statistisk signifikans høyere standardavvik enn fond med høy ESG. Dette tyder på at fond med 

lav ESG har hatt større svingninger i avkastning enn fond med høy ESG. 
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Abstract 

This quantitative study investigates the performance of 114 global equity funds with different 

Environmental, Social, Governance (ESG) rankings during the period 2019 to 2023. The study's 

ESG ratings are obtained from Morningstar Sustainability Rating, and are indicated by the 

number of globes, of which 1 is the weakest and 5 is the best. We have categorized low ESG as 

funds with 1-2 globes and high ESG as funds with 4-5 globes. Funds with 3 globes are excluded 

as in this study we are exclusively interested in investigating funds with either a low or high 

ESG rating. The low ESG category includes 59 funds and the high ESG category includes 55 

funds. 

The study finds that ESG ratings have had an impact on the returns of global equity funds. For 

the study's 5-year period, MSCI World has given the highest return, followed by funds with 

high ESG and low ESG, respectively. The difference in returns between funds with low and 

high ESG has been statistically significant, with high ESG funds having higher returns than low 

ESG funds. None of the 114 funds in the sample have performed significantly better than the 

market return presented by MSCI World. Furthermore, we find that low ESG has had a 

statistically significantly higher standard deviation than funds with high ESG. This suggests 

that low ESG funds have had greater standard deviation in returns than funds with high ESG.  
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Forord 

Denne masteravhandlingen er en selvstendig studie gjennomført av to studenter som studerer 

økonomi og administrasjon ved Handelshøyskolen NMBU, våren 2024. Vi er svært fornøyde 

med universitetet og dets forelesere som har gitt oss gode forutsetninger for å gjennomføre 

studien. 

 

Oppgaven er en kvantitativ avhandling som undersøker sammenhengen mellom ESG og 

avkastningen til et utvalg globale aksjefond i tidsperioden 2019 til 2023. Motivasjonene bak 

studien er vår interesse for bærekraftige investeringer, samt den stadig økte interessen for dette 

feltet blant investorer.  

Vi ønsker å rette en stor takk til våre veiledere Marie Steen og Ole Gjølberg for gode 

konstruktive samtaler i oppstartsfasen og underveis i arbeidet. Vi ønsker også å takke familie 

og studiekamerater for gode diskusjoner. 
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1. Innledning og problemstilling 

Fondsinvesteringer blant privatpersoner og kommersielle aktører har økt. Ifølge tall fra DnB er 

omtrent 43 % av menn og 32 % av kvinner investert i fond, og tallene er stadig økende 

(Furuseth, 2024). Ifølge en undersøkelse gjort av verdipapirfondenes forening (VFF) i 2022 ble 

det funnet ut at personer i aldersgruppen 25 til 39 år hadde den største prosentvise veksten i 

spareavtaler, med 6,7 % flere spareavtaler enn året før (SpareBank1, 2023). Investering i fond 

bidrar ofte til god diversifisering og lavere risiko enn investering i enkeltaksjer.  

Investorer undersøker en rekke faktorer før de skal gjennomføre en investering, inkludert ytelse, 

risiko og kostnader. Et kriterium som har fått økt oppmerksomhet de siste årene er ESG-

rangeringer. ESG står for miljømessige-, sosiale-, og forretningsetiske forhold, og er en metode 

som benyttes for å vurdere et fonds bærekraftige innvirkning. Det har blitt utviklet flere 

rangeringer for å vurdere hensyn til ESG, herunder Morningstar Sustainability Rating, MSCI 

ESG Rating og EUs Sustainable Finance Disclosures Regulation (SFDR), (Pettit, 2021).  

I dag er det økt bevissthet rundt konsekvensene av forurensning og klimaendringer blant 

investorer. Mange investorer ønsker å fremme en positiv endring i verden, noe de kan de bidra 

med ved å investere i fond med høy ESG-rangering. Fond med en høy ESG-rangering er ofte 

investert i selskaper som jobber for å redusere klimagassutslipp, fremme bærekraftig utvikling 

og bidra til et mer rettferdig samfunn. Ved å investere i fond med høy ESG-rangering vil de 

dermed støtte selskaper som tar miljøet og etiske verdier på alvor. 

Dersom det viser seg at investeringer i fond med høy ESG har gitt bedre avkastning enn 

investeringer i fond med lav ESG-rangering, vil dette kunne gi investorer ytterligere incentiver 

til å investere i høy ESG. Det vil også kunne tiltrekke seg nye investorer som tidligere har 

investert i lav ESG. Økt tilførsel av kapital i fond med høy ESG-rangering vil potensielt kunne 

gi en positiv påvirkning på miljøet, sosiale- og forretningsetiske faktorer. Oppgavens 

problemstilling er derfor å foreta en undersøkelse av hvorvidt fond med høy ESG-rangering har 

prestert bedre enn fond med lav ESG-rangering i tidsperioden 2019 til 2023.  

For besvarelse av oppgavens problemstilling vil vi undersøke tre hypoteser. Den første 

hypotesen er at ESG-rangeringer ikke har påvirket avkastningen på globale aksjefond i perioden 

2019 til 2023. Den andre hypotesen er at fond med lav ESG-rangering har prestert bedre enn 

fond med høy ESG-rangering i perioden 2019 til 2023. Den tredje og siste hypotesen 
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undersøker om det i denne perioden har vært assosiert lavere risiko ved å investere i fond med 

høy ESG-rangering enn i fond med lav ESG-rangering.  

For å undersøke de tre ulike hypotesene har vi anvendt deskriptive analyser som F-test, T-test, 

regresjon, korrelasjon og kjikvadrattest. Studiens empiriske funn er kalkulert basert på 

nedlastede data fra Refinitiv Eikon for 114 globale aksjefond.  

Oppgaven er inndelt i totalt 8 kapitler. Vi begynner i dette kapittel 1 med en redegjørelse og 

aktualisering av problemstillingen. Innledningsvis presiseres hva vi skal foreta oss, hvorfor 

studien er interessant, og hvordan vi skal undersøke problemstillingen, etterfulgt av 

aktualisering av ESG-begrepet. I kapittel 2 presenterer vi teori om sammenhenger mellom ESG 

og avkastning. Litteraturgjennomgangen, kapittel 3, tar for seg tidligere forskning som anses 

både relevant og anvendbar for besvarelsen av denne masteroppgaven. Hensikten med kapittel 

4 er å forklare Morningstars ESG-rangeringer. Kapittel 5 har til hensikt å presentere og 

redegjøre for anvendt data og begrensninger som ligger til grunn for studiens analyser. Kapittel 

6, tar for seg presentasjon av empiriske funn, etterfulgt av kapittel 7 som diskuterer funnene i 

lys av presenterte teorier- og litteratur om sammenheng mellom ESG og avkastning. Hensikten 

med Kapittel 8 er å besvare oppgavens hypoteser og problemstilling. 
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1.1 ESG 

PwC definerer ESG som følger: “ESG-kriterier utgjør et tredelt fokus på ikke-finansielle 

hensyn, som investorer og andre interessenter bruker for å vurdere og rangere selskapets evne 

til å ivareta klima/miljø, sosiale forhold og rettigheter, og ansvarlig og etisk 

forretningsstyring”, (PwC). ESG omtales ofte i sammenheng med bærekraft, bedriftens 

samfunnsansvar (CSR) og sosiale ansvarlige investeringer (SRI). ESG omfatter data og 

målinger med hensikt å informere beslutningstakere, mens bærekraft, CSR og SRI derimot 

fungerer mer som filosofier eller målsetninger. E-en i ESG tar for seg hvorvidt miljøspørsmål 

som klimaendringer, utslipp av klimagasser, avskoging, biologisk mangfold, karbonutslipp, 

avfallshåndtering og forurensning dekkes. S-en i ESG tar for seg påvirkning på mennesker, 

kultur og lokalsamfunn. Dette omfatter sosiale effekter av mangfold, inkludering, 

menneskerettigheter og leverandørkjeder. Til slutt beskriver G-en i ESG hvordan 

organisasjoner styres ved å se på faktorer innen selskapsledelse som godtgjørelse, planlegging, 

styrets praksis og aksjonærenes rettigheter, (Tom Krantz, 2024).  

Interessen for ESG har økt betraktelig i perioden siden akronymet ESG ble skapt i 2005. 

Investeringer i bærekraftige fond økte fra 5 milliarder USD i 2018 til over 50 milliarder USD i 

2020, og til nesten 70 milliarder USD i 2021. Midtveis i 2022 utgjorde globale bærekraftige 

eiendeler om lag 2,5 trillioner USD. Verdien tilsvarer en nedgang på 13,3 % fra omkring 2,88 

trillioner USD ved slutten av første kvartal 2022. Til sammenligning hadde det brede markedet 

en nedgang på 14,6 %, (Lucy Pérez, 2022). 

Uberti (2023) har skrevet om ulike historiske hendelser som har hatt en påvirkning på ESG. 

Påfølgende fire avsnitt tar for seg de hendelsene vi anser som mest relevante som 

bakgrunnskunnskap og for aktualisering av denne oppgaven i et større perspektiv.  

Til tross for at ESG-score på finansielle instrumenter er relativt nytt, kan ESG dateres tilbake 

til 1700-tallet da religiøse ledere sto ovenfor en industrialiserende økonomi som utvidet 

økonomiske muligheter både til det bedre og til det verre. Metodistleder John Wesley advarte 

embetsmenn mot enhver form for syndig handel, mens andre religiøse ledere fordømte slaveri, 

(Uberti, 2023). 

Depresjonen på 1930-tallet gjorde at mange ble minnet på å stille spørsmål ved hvordan 

selskaper balanserer ansvaret overfor aksjonærer og samfunnet. Videre bidro boken «Social 
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Resposibilities of the Businessman» av Howard Bowen til at tanken om bedriftsansvar ble 

allment kjent (Uberti, 2023). Verket av Bowen stod i strid med Milton Friedman´s 

aksjonærteorem om selskapers eneste plikt var å generere profitt. I 1971 ble “Pax Fund” 

opprettet i opposisjon til Vietnamkrigen. Fondet tok hensyn til sosiale- og miljømessige faktorer 

ved investeringsbeslutninger (Uberti, 2023). 

Under World Economic Forum i 1999 oppfordret generalsekretær i FN, Kofi Annan, 

bedriftsledere til å implementere retningslinjer for samfunnsansvar i en tid med akselererende 

globalisering. I år 2000 publiserte FN en rapport som etablerte en sammenheng mellom 

selskapets handlinger tilknyttet ESG og finansiell prestasjon. Flere selskaper utarbeidet 

sammen med FN retningslinjer for ansvarlig investering, og ga et løfte om å implementere ESG-

faktorer i forretningsstrategien (Uberti, 2023). 

I 2015 underskrev rundt 200 nasjonale myndigheter Parisavtalen hvor det ble satt konkrete mål 

for redusering av utslipp fra fossilt brennstoff og bremsing av global oppvarming. Og i 2017 

skrev administrerende direktør i BlackRock, Laurence Fink, at ESG hjalp verdens største 

verdipapir-forvalter å fatte investeringsbeslutninger. Andre sentrale aktører på Wall Street kom 

med lignende uttalelser som Fink, som medførte at ESG-investeringer økte betraktelig. I 2023 

kritiserte derimot Republikanere ESG som «woke capitalism» hvor det ble hevdet at ESG setter 

målet om å skape aksjonærverdi til side, og trekker kapitalforvaltere og selskapsledere inn i en 

kulturkrig (Uberti, 2023). 

Kritikk av ESG er imidlertid ikke noe nytt fenomen. Ettersom begrepet har fått stadig større 

støtte og oppslutning, mangler det heller ikke på tvil og kritikk (Lucy Pérez, 2022). Artikkelen 

til Lucy Pérez (2022) henviser til fire kategorier for innvendinger mot ESG. Den første 

kategorien er at ESG ikke er ønskelig, da begrepet lager støy. Denne kategorien for 

innvendinger mot ESG er i tråd med teori av Milton Friedman, som uttalte «There is one and 

only one social responsibility of business—to use its resources and engage in activities designed 

to increase its profits” (Mike Borruso, 2020). Neste kategori er at ESG ikke er gjennomførbart, 

fordi det grunnleggende sett er for vanskelig. Med dette menes at utover å oppfylle kravene til 

hver faktor E, S, og G, er det for vanskelig å implementere ESG på en måte som appellerer til 

flere interessenter. Videre går kritikken ut på at ESG ikke er praktisk målbart. Argumentene er 

at ESG ikke kan måles nøyaktig, og at forskjellige tilbydere av ESG-rangeringer benytter ulik 

vekting og metoder ved sine beregninger. Den fjerde kategorien for innvendinger mot ESG går 
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ut på at selv når ESG kan måles, er det ingen meningsfull sammenheng med finansiell 

prestasjon. 

Den europeiske verdipapir- og markedstilsynsmyndigheten ("ESMA") har siden 2022 jobbet 

med utarbeidelsen av nye retningslinjer for bruk av ESG- og bærekraftbegreper i Europa. 

ESMA har uttrykt bekymring for at fond som markedsføres som "grønne" eller "bærekraftige" 

i realiteten ikke er det, og at det er en risiko for "grønnvasking". Fondet må investere 

«meningsfullt» i bærekraftige investeringer som gjenspeiler de forventninger som investorer 

har på bakgrunn av fondsnavnet (Besche, 2024). 

 

 

2. Teori om sammenhenger mellom ESG og avkastning 

I dette kapittel 2 presenterer vi ulike økonomiske teorier som er relevant for drøftelsen av 

oppgavens problemstilling, hypoteser og empiriske funn. Vi vil presentere teori fra Lindsey et 

al. (2023), og Pedersen et al. (2021) som demonstrerer en teoretisk sammenheng mellom ESG-

score og forventet avkastning. 

Ifølge Lindsey et al. (2023) medfører den stadig økende etterspørselen fra kunder,t at 

fondsforvaltere i økende grad ser etter måter å integrere ESG-hensyn på i sine 

investeringsstrategier. Hvilke konsekvenser dette har for porteføljens ytelser er imidlertidig 

uklart. Økonomisk teori argumenterer for at fond med høy ESG-rangering har lavere forventet 

avkastning. Dette skyldes at investorer i fond med høy ESG-rangering godtar en potensielt 

lavere avkastning (Lindsey et al., 2023). Videre referer Lindsey et al. (2023) til at blant annet 

Pastor empirisk dokumenterer høyere risikojustert avkastning for selskaper med lav ESG og 

høye karbonutslipp, men at andre hevder selskaper med høy ESG overgår selskaper med lav 

ESG. Grunnet den blandende evidensen er fondsforvaltere som er bundet av forvaltningsansvar 

forsiktige med å imøtekomme endrete investeringsbehov (Lindsey et al., 2023).  

Pedersen et al. (2021) presenterer et teoretisk rammeverk som knytter ESG-score til forventet 

meravkastning på aksjer. De deler investorer inn i tre kategorier: ESG-ubevisste (U), ESG-

bevisste (B) og ESG-motiverte (M) investorer. I et marked med mange ESG-ubevisste 

investorer og hvor høy ESG-rangering indikerer høy fremtidig profitt viser Pedersen et al. 

(2021) at aksjer med høy ESG gir høyere forventet avkastning. Dette er fordi prisen på 
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lønnsomme aksjer med høy ESG ikke drives opp av type U-investorer, noe som skaper 

attraktive fremtidige avkastningsmuligheter. Pedersen et al. (2021) argumenterer videre for at i 

et scenario med mange ESG-bevisste investorer (B) vil aksjekursene på selskaper med høy ESG 

bys opp for å gjenspeile den forventede avkastningen. Dette vil eliminere den observerte 

sammenhengen mellom ESG og forventet avkastning. Til slutt viser Pedersen et al. (2021) til 

at i en økonomi med mange ESG-motiverte investorer (M) vil aksjer med høy ESG få lavere 

forventet avkastning. Bakgrunnen for dette er at M-investorer er mer villige til å akseptere 

lavere avkastning for å oppnå en portefølje med høyere ESG-score. 

 

3. Foreliggende studier av sammenhenger mellom ESG og 

avkastning 

Litteraturgjennomgangen i dette kapittel 3 har til hensikt å presentere sentrale funn i tidligere 

relevante studier for å belyse den foreliggende oppgavens hypoteser og problemstilling. 

Artiklene vi presenterer er publisert i perioden 2020 til 2024. Det foreligger i tillegg en rekke 

interessante artikler som er utgitt tidligere enn 2020, men det vil falle utenfor rammene for 

oppgaven å behandle også disse. Dette er også fordi nyere studier inneholder mer oppdatert data 

om ESG-prestasjoner, noe som kan gi et bedre grunnlag for diskusjon av oppgavens funn.   

Figur 1 viser til det kumulative antallet studier som undersøker forholdet mellom ESG og 

prestasjon siden 1920 og frem til 2015. Veksten har vært betydelig siden 1990, noe som 

indikerer økt interesse for fagfeltet.  

 

Figur 1: Kumulativt antall studier om forholdet mellom ESG og prestasjon, (Gunnar Friede, 2015). 
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I studien til Yue et al. (2020) har de sammenlignet prestasjonen til 30 bærekraftige og 30 

tradisjonelle fond i perioden desember 2014 til desember 2018. I et av scenarioene i studien 

fant de at bærekraftige fond hadde mindre risiko enn de tradisjonelle fondene, basert på faktorer 

som standardavvik og Sharpe rate. Bærekraftige fond utkonkurrerte tradisjonelle fond når det 

gjaldt avkastning for hele perioden. Ved årlig sammenligning av avkastningen til bærekraftige- 

og tradisjonelle fond, varierte det hvilken type fond som presterte best. For nesten alle år i 

perioden 2014 til 2018 har bærekraftige fond hatt en høyere Sharpe-rate enn tradisjonelle fond. 

Den viktigste årsaken til dette er at de bærekraftige fondene har lavere standardavvik enn de 

tradisjonelle fondene. I et annet scenario fant de ikke statistisk signifikans for at bærekraftige 

fond presterte bedre enn tradisjonelle fond. Grunnet studiens motstridende resultater, har de i 

studien ikke konkludert med at bærekraftige fond har prestert bedre enn tradisjonelle fond.  

Studien til Whelan et al. (2021) har undersøkt forholdet mellom ESG og finansiell ytelse i 

perioden 2015-2020 ved å samle bevis fra over 1000 ulike studier. I studien trakk de seks 

konklusjoner om forholdet mellom ESG og finansiell ytelse. Det første de fant ut var at over 

lengre tidsperioder ble det tydeligere at finansiell prestasjon forbedres som en følge av ESG. 

Det andre de fant ut var at det generelt sett ser ut til at integrering av ESG-faktorer som en 

investeringsstrategi gir bedre resultater enn negative screening-metoder. Den tredje 

konklusjonen er at ESG-investeringer ser ut til å gi nedsidebeskyttelse, spesielt under en sosial- 

eller økonomisk krise. Den fjerde konklusjonen angir at bærekraftsinitiativer i selskaper ser ut 

til å føre til bedre finansiell prestasjon, dette grunnet faktorer som forbedret risikohåndtering 

og mer innovasjon. Den femte konklusjonen i studien er at mange av studiene indikerer at fokus 

på en fremtid med lavt karbonutslipp kan forbedre økonomisk resultat. Den sjette og siste 

konklusjonen er at offentliggjøring av ESG-informasjon alene ikke nødvendigvis fører til et 

bedre økonomisk resultat. 

Studien til Abate et al. (2021) hadde som mål å finne ut om fond med høy ESG-rangering har 

prestert bedre enn fond med lav ESG-rangering. Perioden de tok for seg var oktober 2014 til 

september 2019, hvor de har gjort utregninger basert på månedlig avkastning. I studien har de 

valgt å analysere data for de 10 % aksjefondene med høyest ESG-rangering og de 10 % 

aksjefondene med lavest ESG-rangering gitt av Morningstar. De 10 % høyest rangerte fondene 

er tildelt 5 glober, og de 10 % lavest rangerte fondene er tildelt 1 globe. Utvalget til studien 

består av 634 europeiske aksjefond. Av fondene har 442 av dem høy ESG-rangering, mens de 
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resterende 192 fondene har lav ESG-rangering. Studien konkluderer med at fondene med høy 

ESG-rangering har prestert bedre enn fond med lav ESG-rangering. 

Milonas et al. (2022) har undersøkt avkastningen til 80 europeiske og 64 amerikanske fond for 

å identifisere om ESG-fond skiller seg fra konvensjonelle fond når det gjelder prestasjon. 

Studien anvender data for perioden 2017 til 2021, og bruker alfa, Sharpe-rate, Treynor-rate og 

daglig avkastning som mål på ytelse. Milonas et al. (2022) har brukt femfaktor-modellen til 

Fama French for å undersøke mulige påvirkninger av forskjellige forklaringsvariabler på ESG- 

og ikke-ESG-fond.  I studien ble det funnet at ESG-fond har hatt høyere avkastning enn ikke-

ESG-fond, men at forskjellen derimot ikke er statistisk signifikant. Avslutningsvis erkjenner 

studien at fordelene ved å investere i ESG-fond sannsynligvis er knyttet til investorenes krav 

og bevissthet om miljø, samfunnet og selskapsstyring, fremfor meravkastning.  

Steen et al. (2020) har i en studie undersøkt forholdet mellom Morningstar sin ESG-rangering 

og 146 aksjefond registrert i Norge. I datasettet brukete de månedlig avkastning fratrukket 

fondskostnader. I studien delte de utvalget inn i ESG-kvantiler, deretter utførte de Fama French 

sin tre-faktor-modell. Studien fant ingen signifikant sammenheng mellom ESG-rangering og 

avkastning. Det ble heller ikke funnet noen unormal risikojustert avkastning. I fordelingen av 

bærekraftsrangeringer er det en gjentagende oppfatning om geografisk skjevhet. Ved 

analysering av de europeiske fondene separat, fant studien en signifikant høyere avkastning og 

positive alfaverdier for fondene i de øverste ESG-kvantilene. 

Det økende fokuset på ESG har bidratt til større interesse for ESG-investeringsstrategier, noe 

som Fooladi og Hebb (2023) vektlegger i sin studie. I studien analyserer de prestasjonen til 

Jantzi Social Index (JSI) sammenlignet med S&P/TSX 60. S&P/TSX 60 er en aksjeindeks som 

sporer de 60 største selskapene etter markedsverdi notert på Toronto Stock Exchange. JSI er en 

indeks for sosialt ansvarlige investeringer, lansert i januar 2000. JSI består av 50 kanadiske 

selskaper, disse har til felles at de oppfyller ESG-kriterier. I studien har de benyttet månedlige 

data fra Bloomberg sin database, og perioden de har tatt for seg er mars 2003 til desember 2018. 

Funnene fra denne studien er at JSI har prestert bedre enn S&P/TSX 60 de siste ti årene. JSI 

har hatt en annualisert avkastning på 9,29%, mens S&P/TSX 60 hadde en annualisert 

avkastning på 7,86%. 

I studien til Papathanasiou og Koutsokostas (2024) undersøker de hvordan ESG-rangeringer 

påvirker avkastning til europeiske aksjefond. De har tatt for seg 235 fond i perioden 2010 til 
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2022. Resultatene viser at lavt rangerte ESG-fond hadde høyere avkastning enn høyt rangerte 

ESG-fond. I tillegg hadde lavt rangerte ESG-fond en lavere kostnad enn høyt rangerte ESG-

fond. Til tross for dette er investorer oppmerksomme på bærekraft, noe som indikerer at 

bærekraft blir sett på som en nødvendighet framfor et luksusgode. Under Covid-19 pandemien 

ble investorer risikoaverse, noe som bidro til at de trakk seg ut av fond med lav ESG-rangering. 

Fond med lav og høy ESG-rangering underpresterte i forhold til passive referanseindekser 

under pandemien (Papathanasiou & Koutsokostas, 2024).  

Studien til Sorrosal-Forradellas et al. (2023) kritiserer Morningstar Portfolio Sustainability 

Score, som forøvrig ble lansert i 2016 og modifisert og forbedret i 2018. Kritikken går ut på at 

Morningstar kun kalkulerer ESG-score dersom minimum 67 % av fondets eierandeler 

(selskaper) har en ESG-score, og de selskapene som ikke har en ESG-score blir ikke tatt med i 

beregningen. Studien forsøker derfor å gi en mer pålitelig vurdering for investorer ved å 

inkludere alle beholdninger i fondene, uavhengig av om selskapene har en ESG-score. Studien 

foreslår en alternativ beregning av ESG-score ved bruk av “fuzzy sets”, men trekker ingen 

konklusjon vedrørende effekten på fond da det ikke foreligger tilstrekkelige empiriske bevis for 

foreslått ny beregningsmetode. 

Studien til Raghunandan og Rajgopal (2022) har undersøkt i hvilken grad ESG-fond faktisk 

investerer i selskaper som har “stakeholder-friendly track records”. Studien har anvendt 

Morningstar for kategorisering av ESG-fond og dataen er for perioden 2010 til 2018 i USA. 

Studien finner at ESG-fond har vært investert i selskaper som i mindre grad har overholdt 

arbeids- og miljølover sammenlignet med selskaper holdt av ikke-ESG-fond. Til tross for at 

ESG-fond har en portefølje med gjennomsnittlig høyere ESG-score, har ESG-fond vært 

investert i enkelte selskaper med høyere utslipp av klimagasser enn ikke-ESG-fond. Derimot 

finner studien at fondenes ESG-score korrelerer med mengden ESG-relaterte rapporter, men 

det ikke er noen sammenheng mellom ESG-score og overholdelse av regelverk og faktiske 

utslippsnivåer. Avslutningsvis initierer studien at ESG-fond har underprestert finansielt 

sammenlignet med andre konvensjonelle fond, samt at ESG-fond tar høyere gebyrer. Studien 

konkluderer med at funnene tyder på at samfunnsansvarlige fond ikke ser ut til å følge opp sine 

erklærte hensyn til interessenter.  

Artikkelen til Giovanni Bruno (2021) har undersøkt sammenhengen mellom avkastning og 

månedlige ESG-rangeringer fra MSCI for perioden januar 2007 til juni 2020. De finner at flere 
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ESG-strategier har gitt positiv avkastning, men ved justering for risiko krymper alfaene til null. 

Giovanni Bruno (2021) har konstruert ESG-strategier som i tidligere populære artikler har vist 

seg å ha prestert bra. Artikkelen tar hensyn til sektor- og faktoreksponeringer, nedside risiko og 

endringer i oppmerksomheten på ESG. Analysene indikerer at avkastning overvurderes når 

investorer retter oppmerksomhet mot ESG. Estimater for alfa er opp-til fire ganger lavere i 

perioder med liten oppmerksomhet på ESG enn i perioder med stor oppmerksomhet på ESG. 

Følgelig vil studier som fokuserer på perioder med høy oppmerksomhet på ESG ofte 

overvurdere ESG-avkastningen. Total avkastning for ESG-strategier ser attraktive ut, men 

studien finner imidlertid ingen betydelig overprestasjon verken i USA eller i utviklede markeder 

utenfor USA. 75 % av overprestasjonen til ESG-strategier skyldes selskapenes kvalitetsfaktorer 

som kommer frem av balansen. Studien er ikke i tvil om at ESG-strategier kan tilføre betydelig 

verdi til investorer, men at investorer som søker merverdi fra overprestasjon bør lete andre 

steder. 

 

4. Morningstar ESG-rangering 

I dette kapittel 4 tar vi for oss to ulike typer av Morningstar-rangeringer. Den første rangeringen, 

Morningstar Sustianability Rating, tar utelukkende for seg ESG. Den andre andre rangeringen 

vi anvender er Morningstar Rating.  

Morningstar er en ledende leverandør av informasjon om markeder, aksjer, fond, ETF-er og 

obligasjoner i Europa, Asia, Australia og Nord-Amerika. Morningstar kjøpte opp 40% av 

Sustainalytics i 2017, og resterende 60% i 2020 (Morningstar, 2020). Sustainalytics er en 

verdensledende aktør innenfor ESG-forskning og ratinger. Sustainalytics tilbyr ESG-rangering 

for over 20 000 selskaper, fordelt på 172 land (Sustainalytics, 2020). Sustainalytics sin ESG-

rangering er godt kjent blant finansielle institusjonelle aktører, pensjonsfond og andre 

finansielle aktører på markedet. I undersøkelsen “SustainAbility” ble Sustainalytics nevnt av 

investorer og bransjeeksperter som en av de mest kvalitetsrike og nyttige tilbyderne av ESG-

data (Lindsey et al., 2023).  

Morningstar Sustainability Rating måler ESG-risikoen i en portefølje opp mot konkurrenters 

porteføljer. Morningstar har benyttet seg av Sustainalytics sin ESG Risk Rating på selskapsnivå. 

Rangeringen er basert på en skala fra 1 til 5 glober, hvor 1 er dårligst og 5 er best.  
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Figur 2: Morningstar Sustainability Rating (glober), (Morningstar, 2019).  

Fond kan få en Morningstar Rating fra 1 til 5 stjerner, rangeringen beregnes ved bruk av 

variabler som fondets historiske avkastningstall, kategoridata og kostnadsdata. Under 

kategoridata inkluderes alle fond i en gitt kategori, inkludert de som ikke er tilgjengelige på 

morningstar.com. Morningstar Rating har identisk prosentvise fordelingen som Morningstar 

Sustainability Rating. Morningstar Ratingen til fondene blir beregnet månedlig. 

Fondsberegningene gjelder for tre separate perioder, henholdsvis 3, 5 og 10 år. For at et fond 

skal få en rangering kreves det at fondet har minst 36 sammenhengende måneder (dvs. 3 år) 

med data, Tungeland (2023). 

Tall for Morningstar Sustainability Rating og Morningstar Rating er i verdier per januar 2024. 

En forutsetning for oppgaven er at rangeringene ikke har endret seg nevneverdig i løpet av 

studiens periode, 2019 til 2023.  

 

5. Data 

Datautvalget består av månedlige data for totalt 114 aksjefond. Vi har lagt til grunn flere 

kriterier ved utvelgelse av studiens aksjefond. For å kunne omfattes av studien må fondet for 

det første være aktivt forvaltet, dvs. ikke et indeksfond, og videre være kategorisert med global 

disponering. I tillegg må fondene ha hatt en oppstartsdato senest 1. januar 2019, ha vært aktivt 

per januar 2024, og være tildelt en ESG-rangering hos Morningstar.com. Fond med 3 glober er 

ekskludert ved utvelgelse av fond. Bakgrunnen for dette er at vi ønsker å undersøke fond med 

lavest og høyest ESG-rangering. Vi har vurdert å kun velge fond som inngår i topp 10% (5 
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glober) og bunn 10 % (1 globe). Begrunnelsen for at vi har inkludert fond med 2 og 4 glober er 

at datautvalget ble svært begrenset underlagt studiens utvelgelseskriterier.  

Vi har opprettet en Morningstar Investor brukerkonto for undersøkelse av tilgjengelige fond 

som oppfyller studiens kriterier beskrevet ovenfor. En betydelig andel tilgjengelige fond er 

identisk investert, men har ulik fondskostnad. Duplikate fond der kun kostnaden er ulik, er 

følgelig ekskludert fra datautvalget. Videre er det et kriterium for studien at fondene er 

tilgjengelig både på Morningstar.com og på Refinitiv Eikon. Dette fordi priser på fondene er 

lastet ned fra Refinitiv Eikon, mens ESG-rangering, Morningstar Rating, og fondets 

investeringskategori og markedsverdi er hentet fra Morningstar. Refinitiv Eikon tilbyr ikke 

ESG-rangering av aksjefond. 

Opprinnelig var tanken å hente ESG-data for fond via Refinitiv Eikon, ettersom vi har tilgang 

til dette programmet gjennom NMBU. Det viste seg imidlertid at det kun finnes ESG-data for 

aksjer, og ikke aksjefond, på nevnte program. Derimot tilbyr Morningstar ESG-data for 

aksjefond. På denne bakgrunn har vi valgt å ta utgangspunkt i Morningstar sin Sustainability 

Rating. Flere av fondsnavnene differer noe fra Morningstar og Refinitiv Eikon. Samtlige 

fondsnavn i studien er derfor hentet fra Refinitiv Eikon. 

Figur 3 viser utvalgets fordeling av antall fond for henholdsvis 1, 2, 4 og 5 glober. 

 

 

Figur 3: Fordeling av antall fond på de ulike Globe-rangeringene. 

 

Figur 4 viser antall fond tilordnet de egendefinerte kategoriene for henholdsvis lav og høy ESG. 

Kategorien lav ESG består av antall fond tilordnet 1 og 2 glober, og kategorien høy ESG består 

av fond med 4 og 5 glober. 
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Figur 4: Fordeling antall fond på kategoriene lav ESG (1-2 glober) og høy ESG (4-5 glober). 

 

Tabell 1 viser fordelingen mellom fond som vi i oppgaven klassifiserer som henholdsvis små 

og store basert på markedsverdi. Fond med en markedsverdi mindre enn 1 milliard USD er 

tilordnet kategorien små fond. Følgelig er fond med en markedsverdi over 1 milliard USD 

tilordnet kategorien store fond. Vi har valgt denne tilnærmingen for inndeling fremfor 

over/under gjennomsnittlig markedsverdi. Dette fordi vi ved anvendelse av gjennomsnittlig 

markedsverdi for å skille mellom små og store fond ville fått mer skjevfordelte kategorier, 

henholdsvis 95 små og 19 store fond, noe som ikke var å anse fordelaktig problemstillingen tatt 

i betraktning.  

 

Tabell 1: Fordeling av fondsutvalg basert på størrelse. 

 

 

Morningstar har utviklet sin egen fondskategorisering, kalt Morningstar Category. Hensikten 

med kategoriseringen er at fond med lignende strategier og investeringsmål blir satt i samme 

kategori, slik at det er lettere å sammenligne dem med hverandre. Utvalgte fond tilhører 

følgende investeringskategorier, Global Large-Stock Growth, Global Large-Stock Value, 

Global Large-Stock Blend, og Global Small/Mid Stock. Kategoriene representerer fondenes 

investeringskategori. Et fond som eksempelvis tilhører kategorien Global Large-Stock Blend 
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vil være investert i en kombinasjon av globale store vekstselskaper og globale store 

verdiselskaper. 

Tabell 2 viser til fordelingen av fondsutvalget basert på henholdsvis investeringskategori og lav 

og høy ESG. Med investeringskategori menes hvilke typer selskaper fondene er investert i. 

Studien har et relativt lite datautvalg for investeringskategoriene Global Large-Stock Blend og 

Global Small/Mid Stock. Av de 22 fondene i kategorien Global Large-Stock Blend har syv fond 

1 globe, ni fond 4 glober, og seks fond 5 glober. Ingen av fondene i kategorien har 2 glober. 

Følgelig er det kun syv av fondene som har lav ESG og 15 som har høy ESG. Fordelingen av 

fond på investeringskategorien Global Large-Stock Value er som følger, 13 fond har 1 globe, 

20 fond har 2 glober, to fond har 4 glober, og ett fond har 5 glober. For kategorien Global Large-

Stock Growth har ti fond 2 glober, 21 fond har 4 glober, og ti fond har 5 glober. I kategorien 

Global Small/Mid Stock er det tre av fondene som har 1 globe, seks som har 2 glober, fem som 

har 4 glober og ett fond som har 5 glober. 

Tabell 2: Fordeling av datautvalg basert på ulike investeringsstrategier. 

 

 

Tabell 3 viser til utvalgets 15 største fond sortert fra høyest til lavest markedsverdi. Det er 

betydelige forskjeller i fondenes markedsverdi, der utvalgets største fond er over tre ganger så 

stort som utvalgets nest største fond. Utvalgets klart største fond har en lav ESG-rangering. 

Ingen av fondene har en strategi hvor ESG står i sentrum, slik omtalt på Morningstar. Til tross 

for dette har seks av fondene blitt tildelt en høy ESG-rangering. 
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Tabell 3: Utvalgets 15 største fond sortert i synkende rekkefølge. 

 

 

Total markedsverdi for alle 114 fond er over 211 milliarder USD. De 50 % største fondene har 

en samlet markedsverdi på 162 milliarder USD, tilsvarende nesten 77 % av utvalgets totale 

markedsverdi. Følgelig har de 50 % minste fondene en markedsverdi på totalt 49 milliarder 

USD, tilsvarende 23 % av utvalget. For fond tildelt 1 globe er total markedsverdi 19,5 milliarder 

USD, med et snitt på 850 millioner per fond. For fond med 2 glober er total markedsverdi 142,8 

milliarder USD, med et snitt på 4 milliarder USD per fond. Følgelig utgjør kategorien lav ESG 

(1-2 glober) en total markedsverdi på 162,3 milliarder USD, med et snitt på 2,75 milliarder 

USD per fond. Total markedsverdi for kategorien ESG høy er 48,9 milliarder USD, og snittet 

er 890 millioner USD. Fond med 4 glober utgjør 31 milliarder USD og fond med 5 glober 

beløper seg til i overkant av 17 milliarder USD. Gjennomsnittlig markedsverdi for fond tildelt 

4 glober er følgelig 840 millioner USD, og 990 millioner USD for fond med 5 glober.  

Tabell 4 viser til årlig avkastning for MSCI World og MSCI ACWI (All Country World Index). 

MSCI World har prestert bedre enn MSCI ACWI i 2019 og for perioden 2021 til 2023. 

Tabell 4: Sammenligning årlig prestasjon, MSCI World og MSCI ACWI 
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. 

Vi har valgt MSCI World fremfor MSCI ACWI. Årsaken til dette er at MSCI ACWI inkluderer 

fremvoksende markeder, i tillegg til utviklede markeder. Inkludering av fremvoksende 

markeder vil gjøre det vanskeligere å forstå og håndtere indeksens risiko. Videre anser vi 

historisk volatilitet, samt kompleksiteten ved å inkludere fremvoksende markeder som lite 

hensiktsmessig for oppgavens problemstilling. MSCI World omfatter 1 479 store og 

mellomstore selskaper fordelt på 23 utviklede markeder. Indeksen dekker omtrent 85 % av den 

flytende markedsverdien i hvert land, MCSI (2024). Flytende markedsverdi er et mål på 

selskapets nåværende verdi av den totale markedsverdien av aksjer som er tilgjengelig for 

offentlig handel, (Salvucci, 2022). Anvendt risikofri rente er US T-BILL SEC MARKET 3 

MONTH (D). 

Formelen nedenfor presenterer hvordan man regner ut verdien av indeksen: 

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙𝑈𝑆𝐷𝑡 = 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙𝑈𝑆𝐷𝑡−1 ∗
𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝐴𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝐶𝑎𝑝𝑈𝑆𝐷𝑡

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝐼𝑛𝑖𝑡𝑖𝑎𝑙𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝐶𝑎𝑝𝑈𝑆𝐷𝑡
 

PriceIndexLevelUSDt er indeksens prisnivå på et gitt tidspunkt (t) i USD. 

PriceIndexLevelUSDt-1 er indeksens prisnivå foregående periode (t-1). 

IndexAdjustedMarketCapUSDt er indeksens justerte markedsverdi for tidspunkt (t). 

IndexInitialMarketCapUSDt er indeksens opprinnelige markedsverdien for tidspunkt (t).  

Figur 5 viser den geografiske vektingen for MSCI World. Det Amerikanske aksjemarkedet 

utgjør hele 70,89 % av indeksen, etterfulgt av Japan, Storbritannia, Frankrike, Canada og andre.  

 

 

Figur 5: Geografisk vekting av MSCI World (MSCI, 2024). 
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6. Deskriptiv statistikk 

Vi har brukt logaritmisk avkastning og lik vekting for hvert fond. I figur 6 har vi delt inn 

fondene etter lav og høy ESG-rangering. For å beregne den annualiserte avkastningen fratrukket 

risikofri rente for lav ESG (1-2 glober) og høy ESG (4-5 glober), har vi brukt følgende formel: 

Annualisert avkastning =  Σ(gj. snitt avkastning(i) − (𝑟𝑓)/𝑛(𝑖) 

i= hvert fond innen kategoriene lav ESG og høy ESG. 

rf = risikofri rente. 

n(i) = antall fond innen hver kategori(i), lav og høy ESG. 

 

MSCI World har gitt 3,8 og 1,9 prosentpoeng høyere avkastning enn henholdsvis fond med lav 

og høy ESG-rangering for årene 2019 t.o.m. 2023. I perioden 2019 til juni 2021 oppnådde 

fondsutvalget med høy ESG-rangering en høyere avkastning enn både MSCI og fondsutvalget 

med lav ESG-rangering. Videre illustrerer figur 7 negativ annualisert avkastning for fondene i 

den siste perioden, juli 2021 til 2023. Fondsutvalget med høy ESG-rangering har prestert 

svakere enn både fond med lav ESG-rangering og MSCI World i perioden juli 2021 til 

desember 2023. Resultatene angir imidlertid ikke om det har vært en signifikant forskjell i 

avkastningen mellom fond med lav ESG og høy ESG. 

 

Figur 6: Gjennomsnittlig avkastning fratrukket risikofri rente for fondene i utvalget, samt MSCI 

World. 



24 

 

Figur 7 og 8 viser 5-årig akkumulert utvikling for fondsutvalget og MSCI World. Figur 8 viser 

utviklingen for fond med henholdsvis 1, 2, 4 og 5 glober. Figuren viser at fond med 4 og 5 

glober har fulgt hverandre jevnt gjennom hele perioden. Fond med 1 globe har derimot hatt en 

svakere utvikling enn fond med 2 glober for perioden 2020 til november 2021. For å kunne se 

tydeligere sammenhenger mellom utviklingen til fond med 1-2 glober og 4-5 glober har vi 

konstruert to indekser, lav ESG og høy ESG, vist ved figur 9. 

 

Figur 7 (til venstre): Prisutvikling for fond med ulikt antall glober og MSCI World. 

Figur 8 (til høyre): Prisutvikling for fond med lav-, høy ESG-rangering, samt MSCI World. 

Høy ESG og MSCI World har hatt en tett utvikling fra startpunktet i 2019 og frem til april 2020. 

Lav ESG har på sin side hatt en svakere utvikling i den samme perioden. April 2020 

representerer tidspunktet med lavest pris for både lav-/høy ESG og MSCI World, med en 

negativ utvikling fra 100 til 90 for lav ESG, tilnærmet uendret for høy ESG og en minimal 

negativ utvikling for MSCI World. Fra bunnpunktet og frem til toppunktet ved årsskiftet 

2021/2022 illustrerer figur 9 en sterk gjennomsnittlig utvikling for samtlige fond, inkludert 

MSCI World. Sterkest prisutvikling for høy ESG, etterfulgt av MSCI og lav ESG. Fra januar 

2022 og frem til oktober 2022 var det først en negativ trend etterfulgt av en positiv prisutvikling 

ut studiens tidsperiode ved utgangen av 2023. Differansen mellom de to konstruerte indeksene 

og MSCI World har vært størst i perioder med positiv utvikling. Fortrinnsvis grunnet at høy 

ESG og MSCI World har hatt en tilsynelatende sterkere prisutvikling enn lav ESG i perioder 

med positiv trend. 

Tabell 5 og 6 viser resultater av F-Test og t-Test mellom lav og høy ESG for perioden 2019 til 

2023. Hensikten med F-Testen er å undersøke variansen i avkastning mellom lav ESG og høy 

ESG. Testen gir en F-verdi lik 1,92, som er høyere enn kritisk F-verdi på 1,56. Det betyr at lav 

ESG har hatt en signifikant høyere varians, usystematisk risiko, enn høy ESG. Funnet indikerer 
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at fond med lav ESG kan være mindre diversifisert innen ulike bransjer og markeder enn fond 

med høy ESG (Finanansavisen, 2023).  Videre har vi undersøkt om forskjellen i avkastning 

mellom lav og høy ESG har vært statistisk signifikant. Vi har anvendt en t-Test med antatt ulik 

varians, ettersom at F-testen ga signifikant forskjell i variansen mellom de to utvalgene. 

Absoluttverdien til t-stat er 4,43. Dette er høyere enn både t-kritisk ensidig på 1,66 og t-kritisk 

tosidig på 1,98. Derfor forkaster vi nullhypotesen. Dette indikerer at høy ESG har hatt 

en statistisk signifikant høyere avkastning enn lav ESG. 

Tabell 5: F-test av annualisert avkastning for lav ESG og høy ESG. 

Tabell 6: T-test av annualisert avkastning for lav ESG og høy ESG. 

 

 

Tabell 7 viser til fondene i utvalget som har hatt en positiv annualisert differanseavkastning 

målt mot MSCI World for periode 2019 til 2023. Formelen for differanseavkastningen er gitt 

ved: 

𝑟 = 𝑅𝑝 − 𝑅𝑏 

 

Differanseavkastningen (r) er beregnet ved å ta avkastning fond (Rp) fratrukket avkastning 

MSCI World (Rb). Tabellen presenterer topp 20 fond etter differanseavkastning. Kun fem av 

de 20 fondene i tabell 7 har en lav ESG-rangering. 

Majoriteten av aksjefondene i tabell 7 har hatt en positiv kurtose i perioden. En positiv kurtose 

betyr at kurven for fordeling av avkastning har tykkere haler sammenlignet med en 

normalfordelt avkastning som har en kurtose lik 3. Med tykkere haler menes flere ekstreme 

verdier for avkastning, både i positiv og negativ retning. Fire av fondene har hatt en leptokurtisk 

kurtose, dvs. kurtose høyere enn 3.  
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Skjevhet er et mål på asymmetrien i en fordeling, og samtlige av fondene hatt en negativ 

skjevhet. Med negativ skjevhet menes at flertallet av observasjonene ligger til venstre for 

medianen, her er halen lengre eller fetere enn halen på høyre side. Fordelingen indikerer at 

fondene har hatt høyere risiko sammenlignet med fond som har en normalfordelt avkastning 

eller positiv skjevhet. MSCI World har hatt en skjevhet lik -1,01 som indikerer at indeksen har 

hatt flere negative observasjoner på venstresiden av fordelingen. Kun tre av fondene har hatt en 

større negativ skjevhet enn MSCI World. 

Tabell 7: Deskriptiv statistikk av topp 20 fond med høyest differanseavkastning og MSCI World. 

 

En høyere Sharpe-rate indikerer en mer attraktiv risikojustert avkastning. Negativ Sharpe-rate 

indikerer at den risikofrie renten eller at avkastningen til MSCI har vært høyere enn fondets 

historiske avkastning. Forholdet er nyttig ved vurdering av historisk meravkastning 

sammenlignet med volatilitet. Avkastningen måles i forhold til MSCI World, mens 

standardavviket måler volatilitet basert på avvik i avkastning fra gjennomsnittet, (Fernando, 

2024). 

Ved å se på 50 av de 114 fondene med høyest Sharpe-rate i utvalget, tilhører 35 av fondene 

kategorien høy ESG. Tabell 8 presenterer de 14 fondene med høyest Sharpe-rate for studiens 

periode, 2019 til 2023. Kun syv av fondene har oppnådd en høyere Sharpe-rate enn MSCI 

World. 11 av de 14 fondene med høyest Sharpe-rate tilhører kategorien høy ESG, mens de 

resterende tre fondene tilhører kategorien lav ESG. Fondet med høyest Sharpe-rate er Guinness 

Atkinson Global Innovators Fund Investor med en Sharpe-rate på 0,601, mot MSCI World lik 
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0,548. Det vil si at fondet har gitt 0,053 i meravkastning for hver enhet av risiko målt ved 

standardavvik. Fondet med høyest Sharpe-rate har oppnådd nest høyest annualisert avkastning. 

Guinnes Atkinson Alt.En.Fd. har oppnådd høyest annualisert avkastning (16,2 %) av alle de 

114 fondene i utvalget. Standaravviket er relativt høyt, lik 0,277, som medfører at den 

risikojusterte avkastningen, Sharpe-raten, er lavere enn for fond som har hatt en svakere 

avkastning. Guinness Atkinson Global Innovators Fund Investor med en annualisert avkastning 

lik 15,9 % har på sin side et lavere annualisert standardavvik lik 0,234, og følgelig høyere 

Sharpe-rate. 

Information Ratio (IR) er et mål på risikojustert avkastning sammenlignet med MSCI World, i 

motsetning til Sharpe-raten som anvender risikofri rente. Åtte av fondene med høyest Sharpe-

rate har en positiv IR. Fondene har generert høyere avkastning per enhet risiko sammenlignet 

med MSCI World. Av disse åtte fondene tilhører fem fond kategorien høy ESG, og tre fond 

kategorien lav ESG. Seks av fondene i tabell 8 har en negativ verdi for IR. Det vil si at fondene 

har oppnådd lavere avkastning per enhet risiko sammenlignet med MSCI World. Av disse seks 

fondene tilhører samtlige kategorien høy ESG. Tilhørende T-verdi for IR er å anse som lave, 

med unntak av Guinness Atkinson Global Innovators Fund Investor som har en høyere t-verdi 

lik 1,02. Basert på t-verdier for IR finner vi ikke insentiver for å hevde at fondene har hatt en 

signifikant høyere avkastning per enhet risiko sammenlignet med MSCI World. Guinnes 

Atkinson Global Innovators Fund Investor skiller seg markant ut sammenlignet med resten av 

fondene i tabellen, med en IR på 0,45. En IR på dette nivået er ansett som bra, noe som indikerer 

at fondet har levert høy avkastning per enhet risiko. 

Tabell 8: Presentasjon av fondsutvalget med høyest Sharpe, og MSCI World markert i oransje. 
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Tabell 9 presenterer de 14 fondene som har hatt lavest Sharpe-rate i perioden 2019 til 2023 med 

tilhørende annualiserte verdier for avkastning, standardavvik, Tracking Error, Information 

Ratio og ESG. Fondene er sortert etter lavest Sharpe-rate. 12 av fondene med lavest Sharpe-

rate tilhører lav ESG, og følgelig tilhører to av fondene høy ESG. Hele 37 av de 50 fondene 

med lavest Sharpe-rate tilhører kategorien lav ESG, dette indikerer at lav ESG har prestert 

svakere enn fond med høy ESG. 

Evermore Global Value Fund Institutional er utvalgets eneste fond med negativ Sharpe-rate. 

Dette indikerer at fondet ikke har kompensert andelseiere for risikoen som ble tatt 

sammenlignet med risikofri-rente. Følgelig har fondet gitt lavere avkastning enn risikofri-rente 

per enhet av risiko. Fondets annualiserte avkastning var 1,7 %. Til sammenligning var 

annualisert risikofri-rente for perioden lik 1,9 7%. 

Tabell 9: Presentasjon av fondsutvalg med lavest Sharpe. 

 

 

Tabell 10 presentere fondene med et ESG-fokusert fondsnavn og tilhørende annualisert 

avkastning, Sharpe og ESG. Tabellen er sortert etter synkende rekkefølge for Sharpe. Av 

utvalgets 114 fond er det kun 13 fond med et navn som henviser til ESG, og 11 av de 13 fondene 

har fått en høy ESG-rangering. Av de 11 fondene med høy ESG-rangering har fire fond 

«sustianability» i navnet, tre har «impact» i navnet, to av dem har «ESG» i navnet, ett av 

fondene har «environment» i navnet, og ett fond profilerer seg med likestilling ved «women´s 

leadership». Syv av de 13 fondene har 5 glober, og ingen fond har 1 globe. Funnet indikerer at 

fond med navn som henviser til ESG kan ha lettere for å få en høy ESG-rangering. Vi har 

derimot ikke funnet statistisk signifikans for at dette faktisk er tilfelle. 
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Tabell 10: Fond med ESG-fokusert fondsnavn og tilhørende verdi for Sharpe-rate, annualisert 

avkastning og ESG-rangering. 

 

 

6.1 Regresjoner 

Vi har foretatt en regresjonsanalyse mellom hvert av fondene i utvalget og MSCI World. 

Hensikten med studiens første regresjonsanalyse er å undersøke om noen av aksjefondene har 

prestert signifikant forskjellig fra MSCI World. 

Tabell 11 viser utvalgets fond som har prestert signifikant forskjellig sammenlignet med MSCI 

World. Disse 10 fondene har alle en signifikant negativ alfa, som vil si at fondene har prestert 

signifikant svakere enn MSCI. Følgelig er det ingen fond i studiens datautvalg som har prestert 

signifikant bedre enn MSCI World. Fem av fondene med signifikant alfa tilhører kategorien lav 

ESG, og de resterende fem fondene tilhører kategorien høy ESG. Anvendt signifikansnivå lik 

5 % gir 114*5 %=6 fond med signifikant alfa ved ren tilfeldighet. 
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Tabell 11: Presentasjon av fond med signifikant alfa.  

 

Hensikten med oppgavens multiple regresjonsanalyser er å analysere komplekse 

sammenhenger mellom flere variabler ved å kvantifisere effekten de uavhengige variablene har 

på den avhengige variabelen. Svakheter ved modellen er at analysen forutsetter at forholdet 

mellom variablene er lineært og at modellen kan være følsom for ekstremverdier i datautvalget. 

Multikollinearitet oppstår ved høy korrelasjon mellom de uavhengige variablene som er 

anvendt for å predikere den avhengige variabelen. Problemet med multikollinearitet er at det 

kan påvirke statistisk signifikans til de uavhengige variablene ved at variansen til 

koeffisientestimatene øker (Boix, 2021).  

Nullhypotesen for regresjonsanalysen er at det ikke foreligger statistiske signifikant for at en 

uavhengig variabel har påvirket Sharpe Ratioen. T-verdier høyere enn 1,96 gir insentiver til å 

forkaste nullhypotesen, gitt et 95% konfidensintervall.  

Utvalgte uavhengige variabler i den multiple regresjonsanalysen er fondsstørrelse, 

investeringskategori, og ESG. Fondsstørrelse er gitt ved markedsverdi over eller under 1 

milliard USD, og investeringskategori er gitt ved «Large-Stock» (store selskaper) og 

«Small/Mid Stock» (små- og mellomstore selskaper). Modellens avhengige variabel er Sharpe-

rate.  

Modellen vi har anvendt er gitt ved: 

Sharpe-ratei = ɣ0 + ɣ1(fondsstørrelse(i)) + ɣ2(investeringskategori(i)) + ɣ3(ESG(i)) + ɛ 

i: Referer til hver enkelt fond 

ɣ0: Konstantleddet representert ved alfa. 
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ɛ: Feilleddet epsilon, variasjon i den uavhengige variabelen som ikke kan forklares av de 

uavhengige variablene. 

Basert på t-verdiene indikerer resultatet at investeringskategori og ESG-rangering har hatt en 

signifikant positiv effekt på Sharpe. Derimot gir ɣ1 fondsstørrelse en lav t-verdi, og er følgelig 

ikke signifikant. En økning i investeringskategori, dvs. fra små og mellomstore- til store 

selskaper vil statistisk sett medføre en økning i Sharpe på 0,07. Ved en økning i ESG fra lav til 

høy, vil Sharpe-raten statistisk sett øke med 0,1 gitt at alle andre variablene er konstante. 

Analysen gir en forklaringsgrad (R2) lik 23 %. Dette indikerer at 23 % av variasjonen i Sharpe 

kan antas å ha blitt påvirket av de uavhengige variablene.  

Tabell 12: Regresjon mellom Sharpe (avhengig variabel) og ɣ1(fondsstørrelse), ɣ2(investeringskategori) 

og ɣ3(ESG). 

  

Tabell 13 presenterer resultater fra oppgavens andre multiple regresjonsanalyse. Vi ønsker å 

undersøke om de uavhengige variablene fondsstørrelse, investeringskategori og ESG har hatt 

en effekt på den avhengige variabelen t-stat alfa.  

Analysen gir en signifikant positiv t-verdi for ɣ3 ESG. En økning fra lav til høy ESG vil statistisk 

sett medføre at t-stat alfa øker med 0,33. Verken t-verdien for ɣ1, fondsstørrelse eller ɣ2 

investeringskategori er signifikante ved et 95 % konfidensintervall. Forklaringsgraden R2 er kun 

7 %. Følgelig er variablene i modellen lite egnet for å forklare t-stat alfa. 

t-stat alfai = ɣ0 + ɣ1(fondsstørrelse(i)) + ɣ2(investeringsstrategi(i)) + ɣ3(ESG(i)) + ɛ 
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Tabell 13: Multippel regresjonsanalyse for testing av fondsstørrelse, investeringsstrategi og ESG opp 

mot t-stat alfa. 

 

 

6.2 Korrelasjoner 

Tabell 14 viser korrelasjonsmatrisen mellom dummyvariabler for ESG, Sharpe-rate, 

standardavvik og antall stjerner (Morningstar Rating). Korrelasjonskoeffisientene er gitt ved et 

tall mellom -1 og 1 som indikerer styrken og retningen på det lineære forholdet mellom to 

variabler. En korrelasjonskoeffisient på +/-1 indikerer en perfekt positiv/negativ sammenheng, 

mens en korrelasjonskoeffisient på 0 indikerer ingen lineær sammenheng mellom variablene. 

Korrelasjon er ikke det samme som kausalitet. En signifikant korrelasjon betyr ikke at den ene 

variabelen forårsaker den andre, da det kan foreligge faktorer som påvirker begge variablene 

på samme måte. En svak korrelasjonskoeffisient er gitt ved 0,2, moderat er lik 0,5 og en sterk 

korrelasjonskoeffisient er gitt ved 0,8 (Kleven, 2013).   

Korrelasjonen mellom ESG dummy og antall stjerner (Morningstar Rating) er lik 0,023. Det er 

å anse som en svært svak korrelasjonskoeffisient, som indikerer at det ikke har vært en lineær 

sammenheng mellom fondenes ESG-rangering og antall stjerner. Korrelasjonskoeffisienten 

mellom ESG dummy og standardavvik har en svak negativ verdi lik -0,041. 

Korrelasjonsmatrisen viser videre til liten grad av lineær sammenheng mellom variablene antall 

stjerner og standardavvik. Korrelasjonen mellom Sharp og standardavvik er -0,262. Det er 

forventet da høyere verdier av Sharpe er assosiert med lavere standardavvik, og vice versa.  

Korrelasjon mellom ESG dummy og Sharpe 0,419 og en korrelasjon på 0,493 mellom antall 

stjerner og Sharpe. Det er ikke overraskende at korrelasjonen mellom antall stjerner og Sharpe 

er moderat sterk, da antall stjerner er en rangering som har til hensikt å veilede investorer basert 

på fondets finansielle prestasjon og forutsetninger. Korrelasjonen mellom ESG dummy og 
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Sharpe er derimot mer interessant for studien, da korrelasjonskoeffisienten kan anses som 

moderat positiv.   

Tabell 14: Korrelasjonsmatrise mellom ESG dummy, Sharpe-rate, og standardavvik. 

 

 

6.3 Kjikvadrattester 

Studien bruker kjikvadrattester for å undersøke om den observerte frekvensen mellom ulike 

variabler for fondene i utvalget har vært vesentlig forskjellig fra den forventede frekvensen i 

perioden fra 2019 til 2023. Med frekvens menes antall fond innen ulike definert kategorier. 

Kjikvadrattesten er egnet for kategoriske variabler (Hermansen, 2023). Kategoriske variabler 

kan klassifiseres som eksempelvis lav og høy. Nullhypotesen er at observert frekvens er et 

resultat av tilfeldighet. Kritisk verdi for kjikvadrat (x2) gitt et 5 % signifikansnivå og 1 

frihetsgrad (df) er lik 3,841 (Pearson, 2017). Kritisk verdi for kjikvadrat er identisk for studiens 

tester, med unntak av kjikvadrattesten mellom ESG og investeringskategori. Alle verdier mer 

ekstreme enn kritisk verdi indikerer signifikant forskjell mellom observert og forventet 

frekvens, men resultatene forteller ikke noe om retningen eller styrken mellom variablene. 

Variablene avkastning, Sharpe-rate, og standardavvik er kategoriser som lave dersom verdien 

er mindre enn gjennomsnittet, og høy ved en verdi høyere enn gjennomsnittet. Gjennomsnittene 

er beregnet basert på verdier for utvalgets 114 fond. Fondsstørrelse er kategorisert basert om 

fondets markedsverdi er over eller under 1 milliard USD.  

Formelen for kjikvadrat er gitt ved: 

𝑥2 =  ∑
(𝑂 − 𝐸)2

𝐸
  

 

O = observert (observed) frekvens 
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E = forvented (expected) frekvense 

 

Vi har gjennomført en kjikvadrattest mellom variablene lav/høy ESG og lav/høy Sharpe-rate. 

Gjennomsnittlig Sharpe-rate for fondsutvalget er gitt ved 0,379. Følgelig er fond med en Sharpe 

lavere enn 0,379 kategorisert som lav, og fond med en høyere Sharpe enn gjennomsnittet 

kategorisert som høy. Verdier for Sharpe-rate er annualiserte. Tabell 16 viser til observert 

frekvens. Vi har 39 observasjoner av fond med lav ESG og lav Sharpe, og 39 fond med høy 

ESG og høy Sharpe. Det er betydelig færre fond som har hatt lav ESG og høy Sharpe, eller høy 

ESG og lav Sharpe. 

 

Tabell 15: Observert frekvens av fondsutvalget for kategoriene ESG og Sharpe-rate. 

 

Forventet frekvens, presentert ved tabell 15, er gitt ved formelen: 

𝐸(𝑖, 𝑗) =  ∑
𝑟𝑎𝑑(𝑖) ∗ 𝑘𝑜𝑙𝑜𝑛𝑛𝑒(𝑗)

𝑁
 

Der (i) = sum rad, (j) = sum kolonne, og N= 114. 

Forventet frekvens for lav Sharpe og lav ESG er følgelig: 
55∗59

114
= 28,46  

Forventet frekvens for lav ESG og lav Sharpe, samt høy ESG og høy Sharpe har vært lik 

hverandre (28). Dette skyldes av de to kategoriene hadde lik observert frekvens. Verdiene i 

tabell 16 er avrundet til nærmeste hele tall. 

Tabell 16: Forventet fordeling av fondsutvalget for kategoriene ESG og Sharpe. 
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Tabell 17 viser til resultatene fra kjikvadrattesten mellom ESG og Sharpe. Antall frihetsgrader 

(df) er gitt ved formelen: 

𝐹𝑟𝑖ℎ𝑒𝑡𝑠𝑔𝑟𝑎𝑑𝑒𝑟 (𝑑𝑓) = (𝑎𝑛𝑡𝑎𝑙𝑙 𝑟𝑎𝑑𝑒𝑟 − 1) ∗ (𝑎𝑛𝑡𝑎𝑙𝑙 𝑘𝑜𝑙𝑜𝑛𝑛𝑒𝑟 − 1) 

En høyere kjikvadrat indikerer mindre sannsynlighet for at observert frekvens har oppstått som 

et resultat av tilfeldighet. Testen ga en kjikvadrat lik 15,62 som er betydelig høyere enn kritisk 

verdi lik 3,84. P-verdien er lavere enn signifikansnivået på 0,05. Nullhypotesen er at det ikke 

foreligger en signifikant forskjell mellom observert og forventet frekvens. Resultatet gir 

insentiver til å forkaste nullhypotesen, og tyder på at det har vært en signifikant sammenheng 

mellom ESG og Sharpe. 

Tabell 17: Resultater fra kjikvadrattest mellom variablene ESG og Sharpe-rate. 

 

Tabell 18 og 19 viser observert og forventet frekvens av antall fond med lav-/høy ESG og lav-

/høy avkastning. Av utvalgets 55 fond med høy ESG har 37 av disse oppnådd en høyere 

avkastning enn gjennomsnittet. For fond med lav ESG har 38 av 59 av fondene hatt en lavere 

avkastning enn gjennomsnittet. Forventet frekvens er vesentlig forskjellig fra observert 

frekvens. 

Tabell 18 (til venstre): Kjikvadrattest, observert frekvens mellom ESG og avkastning 

Tabell 19 (til høyre): Kjikvadrattest, forventet frekvens mellom ESG og avkastning. 

 

Testen gir en kjikvadrat lik 11,43 og en P-verdi tilnærmet null. Resultatet indikerer at det er en 

signifikant forskjell mellom observert og forventet frekvens. Det tyder på at det har vært en 

signifikant sammenheng mellom ESG og avkastning. 
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Tabell 20: Resultater kjikvadrattest mellom ESG og avkastning. 

 

 

Tabell 21 og 22 viser frekvenser for fond med lav/høy ESG og lavt/høyt standardavvik. 

Forventet frekvens er relativt lik som observert frekvens, følgelig forventer vi ingen signifikant 

forskjell mellom de to kategoriske variablene ESG og standardavvik.  

Tabell 21 (til venstre): Kjikvadrattest, observert frekvens mellom ESG og standardavvik.  

Tabell 22 (til høyre): Kjikvadrattest, forventet frekvens mellom ESG og standardavvik. 

 

Kjikvadrat er lik 0,17 og p-verdien er 0,682. Vi beholder nullhypotesen om at forskjellen i 

frekvens mellom variablene er et resultat av tilfeldighet.  

Tabell 23: Resultater av kjikvadrattesten mellom ESG og standardavvik. 
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7. Diskusjon 

Hensikten med oppgaven er å undersøke om globale fond med høy ESG-rangering har prestert 

bedre enn globale fond med lav ESG-rangering i perioden 2019 til 2023. Å investere i fond som 

har god ESG rangering har blitt stadig mer populært (Nordnet), men det er fortsatt usikkerhet 

om fond med høy ESG-rangering gir høyere avkastning enn fond med lav ESG-rangering.  

Studiens første hypotese er at ESG-rangering ikke har påvirket avkastningen på globale 

aksjefond i perioden 2019 til 2023. Presentert annualisert avkastning viser til forskjeller i 

avkastning mellom fond med lav og høy ESG. F-testen indikerer at forskjellen i gjennomsnittlig 

avkastning har vært statistisk signifikant. I tillegg ga kjikvadrattestene mellom ESG og 

avkastning, og ESG og Sharpe, signifikante resultater for sammenheng. I motsetning til funn i 

studien til Yue et al. (2020), Steen et al. (2020), og Milonas et al. (2022), indikerer våre funn at 

ESG-rangering derimot har hatt en påvirkning på avkastning. Vi fant ingen motstridende 

statistiske resultater i våre analyser. 

Hypotese to er at fond med lav ESG-rangering har prestert bedre enn fond med høy ESG-

rangering i perioden 2019 til 2023. T-testen indikerer at høy ESG har hatt en statistisk 

signifikant høyere gjennomsnittlig avkastning enn lav ESG. Oppgavens multiple 

regresjonsanalyser ga signifikante resultater for at ESG har hatt en positiv påvirkning på både 

Sharpe og alfa. Videre indikerte korrelasjonsanalysen en moderat positiv korrelasjon mellom 

ESG og Sharpe. Kjikvadrattestene mellom henholdsvis ESG og Sharpe, og ESG og avkastning, 

indikerer signifikante sammenhenger. Både studien til Papathanasiou og Koutsokostas (2024) 

og Abate et al. (2021) har funnet at fond med lav ESG-rangering har prestert dårligere enn fond 

med høy ESG-rangering, noe som stemmer overens med funnene i våre analyser.  

Studiens tredje hypotese er at det har vært assosiert lavere risiko ved å investere i fond med høy 

ESG enn i fond med lav ESG. F-testen for ulikhet i avkastning mellom lav og høy ESG gir at 

lav ESG har hatt en signifikant høyere varians, og dermed et signifikant høyere standardavvik 

enn høy ESG. I motsetning til F-testen indikerer kjikvadrattesten at det ikke har vært en 

signifikant sammenheng mellom ESG og standardavvik. Vi finner heller ingen sterk korrelasjon 

mellom ESG og standardavvik. Som nevnt i studien til Whelan et al. (2021) fant de at ESG-

fond har bedre nedsidebeskyttelse under kriser. Studien til Papathanasiou og Koutsokostas 

(2024) fant bevis for at risikoaverse investorer trakk seg ut av fond med lav ESG under Covid-

19 pandemien, og Milonas et al. (2022) fant at ESG-fond har hatt mindre risiko enn tradisjonelle 

fond.  
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Dersom det viser seg at fond med høy ESG har prestert bedre enn fond med lav ESG kan dette 

bidra til å påvirke fremtidige investeringsbeslutninger. Verdisøkende investorer som tidligere 

ikke har investert i fond med høy ESG, kan få insentiver til å endre investeringsstrategi. Videre 

kan indikasjoner på meravkastning for fond med høy ESG bidra til forbedret omdømme. 

Forbedret omdømme og interesse blant investorer kan gi ESG-fokuserte selskaper mer midler 

til å gjennomføre investeringer som fremmer bærekraftig utvikling. 

Studiens analyser tar ikke hensyn til fondskostnader. Dette medfører at fond med høye 

kostnader reelt sett har prestert dårligere enn hva som kommer frem av studien. Dersom fondene 

med høy ESG har hatt gjennomsnittlig høyere kostnader enn fondene med lav ESG, ville 

analysene muligens ha gitt svakere bevis for en overprestasjon for fond med høy ESG. Om 

ekskluderingen av fondskostnader ville ha endret oppgavens mest sentrale funn er derimot 

vanskelig å si. Videre tar ikke studien hensyn til fondenes oppstartsdato. Det kan tenkes at eldre 

fond vil kunne vise til en langvarig ansvarlig forvaltning, og følgelig lettere få en høyere ESG 

rangering enn nyere fond. 

Av alternativer for videre forskning mener vi at det kunne ha vært interessant å anvende flere 

verdier for ESG fra Morningstar. Med flere verdier mener vi her ESG-Score og tall for 

henholdsvis «E», «S», og «G». I motsetning til ESG-Rating (glober), er ESG-Score et tall 

mellom 0 (lav risiko) og 50 (høy risiko). I tillegg tilbyr Morningstar informasjon om 

porteføljenes eksponering mot fossilt brensel og en karbonrisikoscore. Videre vil det kunne 

være nyttig å undersøke fondenes produktinvolvering sammenlignet med ESG-rangeringer og 

prestasjon. Utover data fra Morningstar, kan en sammenstilling mellom ESG-rangeringer fra 

andre leverandører som meglerhuset MCSI, Nordnet, o.l. være hensiktsmessig. 
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8. Konklusjon 

Formålet med studien har vært å undersøke forholdet mellom ESG og avkastning for perioden 

2019 til 2023. 

Studiens resultater viser at det har vært en statistisk signifikant forskjell i avkastning mellom 

fond med lav ESG-rangering og fond med høy ESG-rangering, og at fond med høy ESG har 

prestert signifikant bedre enn fond med lav ESG. Fondene med høy ESG-rangering hadde en 

gjennomsnittlig annualisert avkastning på 8,8 %, fratrukket risikofri rente, mens for lav ESG-

rangering var avkastningen 6,9 %. Oppgavens multiple regresjonsanalyser indikerte at ESG har 

hatt en signifikant positiv påvirkning på både Sharpe og alfa. Det vil si at aktører og investorer 

som i den relevante tidsperioden har vært investert i fond med høy ESG, har kunnet forvente 

en høyere risikojustert avkastning enn ved tilsvarende investeringer i fond med lav ESG. 

F-testen indikerte signifikant forskjellig standardavvik i avkastning mellom lav og høy ESG. 

Derimot ga korrelasjonstesten og kjikvadrattesten ingen signifikant sammenheng mellom ESG 

og standardavvik. Basert på disse motstridene funnen finner vi ikke tilstrekkelige bevis for å 

trekken en endelig konklusjon.  
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Vedlegg 1: 
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Vedlegg 2: 

Multippel regresjon med Sharp: 

Sharpe-ratei = ɣ0 + ɣ1(fondsstørrelse(i)) + ɣ2(investeringskategori(i)) + ɣ3(ESG(i)) + ɛ 

 

 

Vedlegg 3: 

Multippel regresjon med Sharp:  

t-stat alfai = ɣ0 + ɣ1(fondsstørrelse(i)) + ɣ2(investeringsstrategi(i)) + ɣ3(ESG(i)) + ɛ 

 



 

 

 


