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IULIE ASLAKSEN OG TERJE SYNNESTVEDT:

Er etikk god butikk? *

oliefondet. | denne artikkelen drafter vi om det er grunn til & tro at  skriften om forvaltning av oljefondet il

innfaring av etiske retningslinjer i investeringsbeslutninger vil gi Norges Bank (Finansdepartementet,
lavere forventet avkastning for gitt risiko enn i en situasjon uten slike 2001). | fglge den nye forskriften skal
beskrankninger. Videre drgfter vi momenter som taler for innfgring av etiske fondet kunne utelukke selskaper som

Etiske retningslinjer er et aktuelt tema i debatten om forvaltning av nylig sendt et utkast til endringer i for-

retningslinjer selv om dette kan medfgre lavere forventet avkastning. opererer i strid med Norges folkeretts-
lige forpliktelser.
1. Innledning | denne artikkelen vil vi hovedsake-

. . o en noe laber politisk vilje til & innfare jig se na to problemstillinger: Er det
Innfgring av etiske retningslinjer er slike retningslinjer. Debatten har |m|d-grunn til & tro at innferingen av etiske

blitt et aktuelt tema i debatten omlertid veert fglelsesladet, og den sitteNtetningslinjer i investeringsbeslutning-
forvaltning av oljefondet. Etiske ret- de regjeringen har fatt betydelig kritikk o \i| gi lavere avkastning for gitt risiko
ningslinjer brukes ofte som en felles-for sin tilsynelatende manglende viliegny, j'en situasjon uten slike beskrank-
betegnelse for kriterier som vektleggetil & se nsermere pé problemstillingen. ninger? Hvis ja pa dette sparsméalet
bade miljgforhold og sosiale forhold, Hovedinnvendingene mot innfaring bgr man gjere det likevel? ’
herunder menneskerettigheter. Spgrsav etiske retningslinjer i oljefondet

malet ble for alvor brakt inn pa den po-synes & kunne la seg oppsummere i to

litiske arena gjennom Voksends-punkter: o . .
erkleeringen i oktober 1997. Her finnerl. Risikoen for at slike retningslinjer 2. Kriterier for etiske investeringer

man felgende formulering: «En sen- vil redusere avkastningen pa olje-Det skilles ofte mellom «negative» og

trumsregjering vil utarbeide retnings- fondet «positive» kriterier for etiske investe-
linjer for plassering av oljefondet i ut- 2. Problemer med & etablere gode inringer. Negative kriterier innebaerer at
landet som sikrer at hensyn til mennes- vesteringskriterier. man lar vaere & investere i bedrifter som

kerettigheter og miljg blir lagt til grunn  Som kjent er det fra 31. januar 200likke oppfyller bestemte krav til etisk
for investeringsvalg» (Voksenaser-etablert en miligportefalje i oljefondet g|ler miligvennlig produksjon, mens
kleeringen 1997). Bondevik-regjering-med en kapital p& 1 milliard kroner positive kriterier innebzerer at man
en kom imidlertid ikke seerlig langt i som skal forvaltes etter bestemte miljﬂprioriterer a investere i bedrifter som er
dette arbeidet, og i ettertid har det veerkrav. Finansdepartementet har ogsgpesielt etiske eller miligvennlige.
Bruk av positive kriterier innebaerer
ogsa et element av negativ screening;
f.eks. vil utvelgelse av de 30 prosent
beste selskapene innen en bransje inne-
baere en utelukkelse av de 70 prosent
darligste. | den forstand kan positive
kriterier betraktes som negative krite-
rier med motsatt fortegn. Det har like-
vel nedfelt seg en terminologi og prak-
sis der det skilles mellom positive og
negative kriterier.
| praksis vil ofte negative kriterier

innebeere at hele bransjer utelukkes.
Dette kan innebeere en sterk reduksjon

] . 1 Artikkelen bygger pa et innlegg fra Fafo-

lulie Aslaksen er Terje Synnestvedt er konferansen «Etikk og butikk» 12. juni i ar.

_ forskeri amanuensis ved Takk til Karine Nyborg for nyttige kommen-

Statistisk sentralbyra Handelshgyskolen Bl tarer og til Anne Skoglund for god hjelp med
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av diversifiseringsmulighetene, og karskapes incentiver for ytterligere for-«etter beste evne forsgker & unnga»
medfgre at investor gar glipp av opp-bedringer. signaliserer en bevisstgjgring og an-
gangstider i en hel sektor. Et annet pro- En positiv siling av selskaper, der desvarliggjaring omkring formalet med
blem er at strenge negative kriterieeste i hver bransje velges ut, snarerproduksjonen. Nar det gjelder mennes-
kan skape en illusjon av at det er muligenn hovedvekt pa en negativ siling, dekerettigheter, har Storebrand etiske kri-
&4 trekke et skarpt skille mellom hele bransjer kan bli «svartelistet»terier som fokuserer pa barnearbeid,
selskaper med «god» og «darlig» etiskidrar ogsa til & bevare bredden i invesslavearbeid og lokalbefolkningers ret-
praksis. Mange etiske fond har blittteringsuniverset. En godt diversifiserttigheter ved utbyggingsprosjekter. P&
kritisert fordi det i ettertid har kommet portefglje gir i prinsippet hgyere for- dette omradet er Storebrands holdning
frem at de har investert i selskaper meglentet avkastning og/eller lavere risiko.at de etiske retningslinjene skal bidra
tvilsomt etisk eller miljgmessig renom- Sett fra et finansielt synspunkt, er ertil & unngd «de verste av de verste».
mé. Naturlig nok @nsker ikke forvalter- derfor pa tryggere grunn nar det gjeldeied investering i europeiske kjemisel-
ne av oljefondet & palegge seg kriterieforventet Ignnsomhet ved & bruke posiskaper anvender Storebrand positive
som kan medfgre denne typen belastive kriterier for etiske investeringer, kriterier og begrenser investeringene til
ning. Men dette problemet er hoved-snarere enn & basere seg pa en stredg 30 prosent beste i hver bransje, vur-
sakelig knyttet til bruk av strenge negaform for ekskludering der f.eks. alle be-dert utfra miljghensyn og sosiale for-
tive kriterier, der en setter seg fore &rifter i en bransje eller hele nasjonethold (Storebrand, 2001).
unnga (alle) selskaper som har svin patelukkes. @nsket om & opprettholde et | likhet med de fleste andre etiske
skogen nar det gjelder miljg ogstarst mulig investeringsunivers pa korfond har  Storebrand ekskludert
menneskerettigheter. sikt bygger imidlertid p& en antakelsetobakksindustrien fra sin portefalje.
Vanskelighetene med & skulle utelatem at investorer er fullt informert om Kritikere av etiske retningslinjer vil
hele bransjer, f.eks. oljeindustrien,alle relevante forhold. Men alle forhold veere tilbgyelige til & sette spgrs-
eller & skulle identifisere de mest etiskav betydning for fremtidig lannsomhetmalstegn ved denne innsnevringen av
selskapene i absolutt forstand, kan farer ikke ngdvendigvis reflektert i dagensnvesteringsuniverset. Den utbredte
til pessimisme, handlingslammelse ogaksjekurser. Tilleggsinformasjonen i deekskluderingen av tobakksindustrien i
ansvarsfraskrivelse som gjgr at tankeetiske kriteriene kan bidra til & identi- etiske fond ma nok ferst og fremst
om etiske retningslinjer forkastes. Etteffisere de bedriftene som har best lgnrforstds pd bakgrunn av tobakksindus-
vart syn er det en mer fruktbar til-somhet pa lang sikt. Vi har imidlertid triens medvirkning til & holde tilbake
naerming a prgve a gjare investeringeniixke empirisk belegg for 8 hevde at etisinformasjon om helseskader ved
etisk mer forsvarlige, ved & f.eks. finneke fond med positive kriterier har haye-rgyking far dette var allment kjent.
frem til de mest etisk forsvarlige eller re avkastning pa kort sikt enn fond med | praksis er der sveert vanskelig &
mest miljgvennlige selskapene i hvemegative kriterier. Mange av selska-etablere gode kriterier for etiske
bransje, snarere enn at «det beste blpene som har vaert valgt ut fra positiveénvesteringer. @kende interesse inter-
det godes verste fiende» ved at makriterier har veert nye selskaper, bl.anasjonalt for etiske investeringer har
ikke klarer & identifisere «helt etiske»innenfor miljgvennlig teknologi, med imidlertid fert til en betydelig gkning i
selskaper og dermed gir opp tanken orstort kapitalbehov og lite utbytte i opp-tilbudet av kunnskap om etisk «scre-
etiske retningslinjer. Et konkret eksem-startfasen (Luther og Matatko 1994). ening», noe som kan dempe de gkte
pel er oljeindustrien. Istedenfor &ta stil- Selv om vi argumenterer for at enforvaltningskostnadene ved  etisk
ling til om oljeindustrien er en etisk el- etisk investeringsstrategi bar legge stofondsforvaltning. Dette vil bli neermerge
ler «miljgvennlig» bransje eller ikke, vekt pa positive kriterier, dvs. identi- draftet i det falgende.
bar man se péa forskjellen mellom defisere de selskapene innen hver bransje
enkelte oljeselskapene nar det gjeldesom har best praksis nar det gjeldes. Lgnnsomheten av etiske
holdninger til milijgspgrsmal og etiske milighensyn og sosiale forhold, ma en investeringer
sparsmal, og investere i de selskapensamtidig ha et arvakent gye for & unng?%r det arunn til & tro at innferinaen de
som gjer sitt beste for & opptre etisk ogle med mest tvilsom praksis. Etetiske ?etnin slinier for forvaltr?in ecw
miljgvennlig, gitt den bransjen de er i.eksempel pd kombinasjon av positiveav oI'efonde'? vil lredusere avkast%ir
To ytterpunkter er for eksempel Exxonog negative kriterier er StorebrandsfOr erll itt risiko? Vi vil her diskutereg
og Shell, der Exxon gir klart uttrykk for nylig innfgrte etiske retningslinjer for dette sg zrsmélét under tre  ounkter
at de er motstandere av internasjonaleele aksjeportefgljen i livsforsikrings- Avkastnipn ved en aitt risiko fgrvalt-v ;
miljgavtaler pa grunn av hensynet tilselskapet, tilsvarende 30 miIIiardernin skostr%]adero egm i '
egen lgnnsomhet pa kort sikt, menkroner, i tillegg til det veletablerte 9 g empirt.
Shell gir uttrykk for en mer langsiktig miljgfondet. De ekskluderer bl.a. )
lsnnsomhetstenkning og oppfatter segelskaper som produserer landminer o§Vkastning
selv som en aktgr i utviklingen av nyeselskaper som ikke etter beste evnelvorvidt avkastningen under etiske
energiformer. Ingen vil vel finne pa &forsgker & unngd at deres produkteretningslinjer blir lavere enn uten slike
karakterisere Shell som en «hvitinngar i produksjonen av landminer.beskrankninger, avhenger blant anniet
ridder», men poenget er & synliggjereDet sier seg selv at en avgrensning asv hvordan lgnnsomheten i bedriftefie
innsatsen til selskaper som forsgker &nderleverandgrer ma bli vilkarlig ogsom kvalifiserer til inkludering i e
bli mer miljgvennlige, slik at det skjgnnsmessig, men et kriterium ometisk portefalje utvikler seg i forhold til
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bedrifter som ikke kvalifiserer seg.fgljeforvaltningen kan representere et informasjonskostnadene for fondene,
Spgrsmalet om sammenhengen mehandikap med hensyn til timing avog dermed investorene, vil synke over
lom etiske hensyn og bedriftsgkono-salg. Ved ny informasjon om en be-tid, blant annet som fglge av mer om-
misk lgnnsomhet er ikke umiddelbartdrifts etiske profil vil man kunne bli fattende miljgrapportering og rapporte-
enkelt & besvare. For eksempel kan privunget til & selge aksjene i dettering om etiske forhold og menneskeret-
oritering av miljghensyn gi hgyere selskapet hvis profilen ikke lenger ertigheter. Stagrre krav til bedrifter om
kostnader for den enkelte bedrift sonforenlig med fondets retningslinjer. miljgmessig og sosial rapportering bi-
investerer i miljgvennlig utstyr eller Fondsforvalter mister altsd mulighetendrar til at informasjonskostnader i noen
betaler mer for miligvennlige ravarer.for & selv velge salgstidspunkt. For &grad veltes over pa bedriftene. Videre
Pa den annen side vil bedriften kunneedusere dette problemet kan man defhar voksende interesse for etiske inves-
oppna hgyere markedsandeler og/ellemere en noe romslig tidsfrist for utfa-teringer allerede fart til en betydelig
bedre pris hvis kundene er villige til dsing av aksjen fra portefaljen. gkning i denne typen konsulenttjenes-
betale en «grgnn premie». | noen til- Det kan synes som om andelen ater og spesialisert kunnskap, ikke bare
feller kan bedrifter ha et stort uutnyttetfond med en eller annen form forom miljgforhold, men ogsa om forhold
potensiale for lgnnsomme miljgfor- «etisk screening» er voksende. | USAsom er enda vanskeligere & male, som
bedringer (gjennom energi-effektivi- har f.eks. andelen av etiske investeringbrudd pd menneskerettighetene. Hvis
sering, resirkulering etc), noe som karer gkt fra 9 prosent i 1997 til 13 prosenfondene gker i volum, vil dette ogsa
gi en positv sammenheng mellomi 1999 (Social Investment Forum,bidra til & redusere informasjonskost-
miljginnsats og gkonomisk Ignnsom-1999). En gkende andel av etiske innaden pr krone investert.
het. Andre bedrifter, derimot, kan vesteringer kan innebzere at kvaliteten En innfallsvinkel for & begrense in-
allerede ha utnyttet sitt potensiale fopd fondsforvaltning med etiske ret-formasjonskostnadene ved etisk for-
lennsomme miljgforbedringer, og kanningslinjer blir bedre hvis fondsforval- valtning av oljefondet er & i stgrre grad
pa kort sikt ikke forvente noen ytter-terenes status er knyttet til stgrrelsenavestere oljefondet i grgnne eller etis-
ligere bedring i lannsomhet ved gktpa fondene. P& den annen side kan ke fond som allerede har foretatt en ut-
miljginnsats. ha den effekten at vekst i fondenes arvelgelse av selskaper. Informasjons-
Utviklingen i avkastning fra etisk tall og volum trekker til seg flere for- kostnaden deles da med andre som
fondsforvaltning kontra konvensjonell valtere med mangelfull kunnskap omplasserer i de samme fondene. Star-
forvaltning vil veere avhengig av utvik- etisk forvaltning. relsen pé oljefondet og det begrensede
lingen i interessentgruppenes atferd. | diskusjonen om risiko-justert av- omfang av etiske fond vil imidlertid
Mer omfattende bruk av gkonomiskekastning for henholdsvis etiske og konkunne legge begrensninger pa hvor stor
virkemidler i miligpolitikken er en fak- vensjonelle fond er det ogsd en grunndel av oljefondet som kan anvendes i
tor. Internaliseringen har imidlertid leggende betraktning som kommer innen slik strategi.
ogsd kommet via andre interessenteklvis etiske investeringer systematisk Oljefondet benytter seg av indeks-
Miljgkriterier og etiske kriterier i valg ga bedre risiko-justert avkastning,forvaltning, som betyr at man sgker a
av underleverandgrer og differensiehvorfor ville ikke da alle investere fglge verdiutviklingen til etablerte
ring i forsikringspremier basert pa mil- etisk? Det faktum at slike investeringemmarkedsindekser. En slik strategi inne-
joprofil er eksempler pd mekanismeffortsatt utgjar en beskjeden andel aweerer at forvalterne ofte kjgper mange
som skaper en tettere kobling mellonsamlede investeringer, tyder pa at emav de samme aksjene som inngar i in-
miljgprofil og lennsomhet pa bedrifts- slik systematikk ikke kan spores. Atdeksen. Forvaltningshonorarene ved en
niva. En mulig effekt av dette vil veereetiske investeringer gir en systematislkslik strategi er relativt lave, da dette er
en relativ forbedring i lsnnsomheten tildarligere risiko-justert avkastning ennet standardprodukt. Innfgringen av
miljgvennlige bedrifter. konvensjonelle plasseringer kan imid-etiske retningslinjer vil redusere mulig-
Anvendelse av etiske retningslinjerlertid representere en likevektssituahetene for denne type forvaltning, da
som en del av beslutningsgrunnlaget sjon sa lenge noen er villige til & gi av-kriteriene vil fare til at man ikke kan
investeringer medfarer en innsnevringkall p4 avkastning i bytte mot starreholde alle aksjer som inngar i kjente

av investeringsuniverset. Dette tilsiervektlegging av etiske hensyn. markedsindekser.

rent teoretisk en lavere avkastning pa Et ytterligere moment er at mulig-
grunn av reduserte diversifiseringsmu- . hetene for «crossing» begrenses.
ligheter. P& den annen side viser finanforvaltningskostnader «Crossing» betyr at man inngar avtaler

slitteraturen (jfr f.eks. Howels & Bain, Innfgringen av etiske retningslinjer i med andre investorer om & bytte eta-
2000) at diversifiseringsgevinsteneoljefondet vil apenbart gke forvalt- blerte aksjeportefaljer mot likvider. P&
langt pa vei er hentet ut nr man har 2@ingskostnadene. For det farste er detenne maten slipper man & betale
— 30 forskjellige aksjer i portefglien. relativt store informasjonskostnadertransaksjonsgebyr ved aksjekjop. Ved

Et annet argument som kanskje eknyttet til & identifisere de selskapeneetiske retningslinjer kan det bli vanske-
mer tungtveiende er relatert til timingsom ber inkluderes i en portefglie adig a finne eksisterende portefaljer som
av kjgp og salg. Et fonds gkonomiskeetiske investeringer. Disse informa-tilfredsstiller kriteriene. Hvis imidler-
prestasjoner avhenger blant annet asjonskostnadene veltes av fondene ovéid trenden med gkende omfang av etis-
evnen til en god timing av kjgp og salg.pa investorene i form av forvaltnings-ke investeringer fortsetter, vil dette
Et sett med etiske retningslinjer i porte-gebyr. Det er imidlertid grunn til & tro problemet reduserer over tid.
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Etiske retningslinjer for oljefondet teringer, i den forstand at det ikke erindividet som sosialt ansvarlig person
vil altsd gke forvaltningskostnadenenoen signifikant forskjell i avkastning kan i sine gkonomiske overveielser
noe som er naermere redegjort for i eellom portefgljer med og uten etiskevaere motivert av anstendighetsfalelse
brev fra Norges Bank til Finans-retningslinjer (Mallin, Saadouni and — f.eks. i rollen som eier simpelthen
departementet 22.april 1998 (NorgesBriston, 1995, Guerard, 1996, Gre-ikke gnske & la barn utfare voksen-
Bank, 1998). Hvor mye de gker ergory, Matatko and Luther, 1997, Have-arbeid eller ikke gnske & bygge ut
imidlertid avhengig av hvordan manmann and Webster, 1999, Kreander eterneverdige naturomrader — og veere
velger a utforme kriteriene og den geal. 2000, Statmann, 2000). Socialvillig til & betale for mer anstendig
nerelle utviklingen i omfanget av etiskelnvestment Forum har gjennomfgrt engkonomisk atferd i form av redusert
investeringer. undersgkelse (SIF, 1999) som viser aavkastning. Miljgretningslinjer og
fra 1990 til 1997 var det ingen syste-etiske retningslinjer kan bidra til a
. matisk forskjell i avkastningen mellom synliggjgre et individuelt sosialt
Empiri etisk og konvensjonell fondsforvalt- ansvarlig gnske om & handle ut fra
Den relevante empirien pa dette omraning. Denne sammenligningen gjeldemnstendighet. | den forstand kan inn-
det omfatter pa den ene siden studier asdle  to etiske referanseportefgliendering av etiske retningslinjer veere
koblingen mellom etiske hensyn ogDomino Social Index og Citizen’s lsnnsomme fra et samfunnsgkonomisk
lennsomhet p& bedriftsniva, og pa derfunds versus Standard & Poor’s 500perspektiv selv om de ikke er direkte
andre siden studier av avkastningen tiEtter 1997 viser faktisk de etiske fon-lannsomme for den enkelte bedrift pa
etiske fond i forhold til konvensjonelle dene en noe hgyere avkastning. Denrleort sikt.
fond. Det har i de senere &r blitt publi-studien tyder pa at det ikke er empirisk Et sgrgelig aktuelt tema er behovet
sert en rekke studier som analyserebelegg for & hevde at investorer systefor kvinnehensyn ved investeringer i
hvorvidt det er noen sammenhengnatisk taper pa & foreta etiske investeinternasjonale finansmarkeder. Hay
mellom bedrifters etiske profil og ringer. Det ma imidlertid tas hgyde forgkonomisk vekst finnes blant annet i
deres lgnnsomhet. Undersgkelser aat avkastningen i den korte tidsperio-noen land der prostitusjonen er s& om-
miljgvennlige bedrifter (se f.eks. den etter 1997 kan veere sveert konfattende at den har stor betydning for
Synnestvedt, 1999, og Schaltegger ogunkturfglsom. | sin hovedoppgave vi-neeringer som reiseliv og tjenesteyting.
Synnestvedt, 2000) gir ikke noe klartser Cai (2000) et eksempel pa at ekn ILO-rapport (Lim, 1998) hevder at
entydig bilde, men de fleste studienamiljgvennlig portefglje, som elimine- inntektene fra sexindustrien i Thailand
indikerer en (kanskje svak) positivrer en rekke konjunkturutsatte bedrif-utgjar opptil 14 prosent av bruttonasjo-
kobling mellom miljgprestasjoner ogter, i lavkonjunkturaret 1998 fikk hgye- nalproduktet. Denne store betydningen
lonnsomhet. Analyser av sammen+e avkastning enn en konvensjonelfor landets gkonomi kan medfgre at
hengen mellom etisk profil og bedrif- portefglje. Omvendt vil en milijgvenn- myndighetene unnlater & motarbeide
tens lgnnsomhet gir ikke holdepunktetig portefglie som eliminerer konjunk- prostitusjonen og bidra til & utvikle
for & trekke entydige konklusjoner (seturutsatt industri kunne komme darli-andre kilder til livsopphold for nad-
f.eks. Griffin and Mahon, 1997). En ny gere ut enn en konvensjonell portefgljdidende kvinner. Thailand er for agye-

studie av Chambers, Lacey og Potter hgykonjunkturar. blikket pa venteliste som mulig marked
(2001) analyserer sammenhengen for plassering av oljefondet.

mellom avkastning og endringer i . . - . Et eksempel beslektet med prostitu-
bedrifters etiske profil over perioden4- Etiske retningslinjer og livs- sjon er internasjonal handel med kvi

1991-96. De finner at de bedriftene Kvalitet ner, en illegal bransje som far stadig
som har bedring i sin etiske profil overinnfaring av etiske retningslinjer kan starre gkonomisk omfang, ikke minst
perioden, ogsa er de som har best lgniveere en mate 8 synliggjere og ta hersom felge av gkonomiske og sosiale
somhet. syn til vanskelig malbare kvaliteter problemer i @st-Europa. Hensynslgst

De blandede resultatene er i og fosom livskvalitet, etiske hensyn, miljg- profittbegjeer farer til at hundretusenvis
seg ikke overraskende, p.g.a. ulike uthensyn, menneskelige hensyn og sosav kvinner far gdelagt sine liv. Dette res
valg og ulike metodiske tilnszerminger.ale hensyn. Etiske retningslinjer kanpresenterer alvorlige brudd pa mep
Ulike utvalg vil fgre til at forskjeller i bidra til & bygge bro mellom bedrifts- neskerettighetene. Etiske retningslinjer
blant annet markedsstruktur, regulegkonomisk lgnnsomhet og velferd ifor investeringer kan sette sgkelyset |pa
ringsmessige rammebetingelser odredere forstand, ved at slike retningsslike uverdige forhold og hgyn
lokalisering vil pavirke resultatene. linjer kan pavirke investeringene ibevisstheten om den nzere sammgn-
Videre vil maten man operasjonaliseregunstig retning sett fra et samfunnshengen mellom var velstand og andrés
variablene for etisk profil og lannsom-gkonomisk perspektiv. Dette gjelderlidelse.
het ha betydning for resultateneikke bare ved plassering i internasjo- Nar det gjelder menneskerettighetér
(Griffin and Mahon, 1997 og Davidsonnale finansmarkeder, men ogsa for &g sosiale forhold, er det seerlig viktig a
and Worell, 1990). ivareta velferdshensyn ved innen-ta i bruk positive kriterier for etisk

Nar det gjelder etisk fondsforvalt- landske investeringer. Etiske retningsinvesteringer snarere enn negatiVé
ning, tyder flere undersgkelser pa at sliinjer kan bidra til en kobling mellom kriterier. Et internasjonalt firma so
ke investeringer gir like god risiko-jus- individuell sosial ansvarlighet og Ignn-etablerer skole for arbeidernes barn i'‘et
tert avkastning som andre inves-somhetisamfunnsgkonomisk forstandfattig land, istedenfor & ha barnearbejd,
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bidrar til & bygge opp den sosiale infra-det en stor signaleffekt og symbolverdikriterier som fanger opp etiske forhold
strukturen i landet, noe som ogsa kar- en betydning som sannsynligvis vili vid forstand: miljgforhold, sosiale
bidra til mer stabil langsiktig lannsom- fortsette & gke i takt med veksten i oljeforhold og menneskerettigheter.
het. Negative kriterier kan derimotfondet. Miljgorganisasjonen NorWatch
virke mot sin hensikt. Hvis negative (1999) har pavist at det er en rekke
kriterier leder til sviktende kapital- «verstinger» blant de internasjonaléReferanser
tilfersel, kan dette medfgre starreselskapene som oljefondet er investei€ai, X. (2000): «Taking Environmental
omfang av barnearbeid og vekst i, dvs. selskaper som er involvert i rov- Guidelines into Account: Adjustment of the
bransjer som opererer uten tilfredsstildrift p& naturen, prostitusjon og darlige Sfa;oonfoﬁeigngr’]i\')"e"’r‘:itglrovgj';' Department
Iendt_a arbelds_forhqlq. . arbeidsforhold. Selv om oljefondet € Chambers, DR, N.L. Lacey and M. Potter
Etiske retningslinjer kan ogsa seesinderlagt strenge bestemmelser om at (2001): Corporate Ethics and Shareholder
pa som et uttrykk for et fgre-var-prin-det i hovedsak skal vaere begrenset til Wealth: Does it Pay to Be Green? Paper pre-
sipp fra samfunnets side. Fare-varselskaper i industrialiserte land, har sented at Multinational Finance Conference,
prinsippet kan innebzere & legge redisse selskapene forgreninger i fattige July 2001.
striksjoner pa investeringer som forto-land med lite utviklet lovverk og mang- Da(‘:’(';’niog’r . 2’:% V¥gr§” o tr%ggg)s:e A
ner seg bedriftsgkonomisk lgnnsommelfull neeringslivsetikk.  @konomisk Accoﬂmmg and Stock Market Data in
i dag, men der konsekvensene i fremtivirksomhet kan ofte medfgre uheldige Relating Corporate Social Responsibility and
den er sveert usikre, f.eks. drivhusefbivirkninger i form av rovdrift pd  The Financial PerformanceAkron Business
fekten, tap av biologisk mangfold ogmennesker og natur. Den globaliserte & Economic Reviewrall 1990, Vol. 2, No.3.
helse- og miljgvirkninger av genmodi- gkonomien mangler overnasjonale':'”ar?Sdeparte":Ue”teL(2001): OIJefondeés |n\;es—
fiserte organismer. Tar man hensyn tibrganer som kan lgse miljgproblemer Grtd™ ,;res'sr;?gzldeiﬁgr;%?;%gtft1?8_%010_“
den betydelige usikkerheten, kan inn-og sosiale problemer som falger a\Gregory, A., Matatko, J. and Luther, R. (1997):
fering av miljgretningslinjer og en be- skonomisk aktivitet pa tvers av lande-  «Ethical Unit Trust Financial Performance:
grensning av investeringer i dag utfragrensene. Viktige institusjoner for de- Small Company Effects and Fund Size
miljghensyn vaere samfunnsgkonomisknokratisk styring av bedrifter som Effects» Journal of Business Finance and
lznnsomt, siden det kan bidra til & ref.eks. forurensningstilsyn, arbeidstil- _Accounting vol. 24, No.5.
dusere irreversible konsekvenser Byn, likestillingslov, kredittilsyn og Grgf(')’;' oféi'e gggial'v'ggzg’rm;rf&e%?éﬁmggg |
fremtiden. konkurransetilsyn finnes bare innenfor Pen%rmance Debate: Twenty-Five Years of
Innfaring av etiske retningslinjer og nasjonalstatene og ikke pa globalt niva. Incomparable Research»,Business and
miljgretningslinjer innebaerer en be-Etiske retningslinjer kan vaere et skritt Society March 1997, Vol. 36, No. 1.
visstgjgring om verdier, en utvidelse avpa veien til & redusere miljgproblemeiGuerard, Jr. J.B. (1996): «Is There a Cost to
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- . - . Moskowitz Price: 1996 Winning Paper, Social
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lennsomhet, beerekraftighet og samen mer etisk utvikling av den globali- |15 emann, R. and Webster, P. (1999): «Does
funnsansvar. Etiske retningslinjer kanserte gkonomien. Ethical Investment Pay? EIRIS research and
veere et skritt pd veien mot & utvide det Sammenvevingen av multinasjonale other studies of ethical investment and financi-
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miske lgnnsomhetsbetraktninger alenegelse av selskaper med god praksis gitt Performance of Ethical Unit Trust: Choosing
o - . L. . . o : an Appropriate BenchmarlBritish Accoun-
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