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Abstract

We analyze the relationship between environmental performance, social responsibility and
corporate governance, measured by ESG indicators, on financial performance in a panel of
263 large companies over the period 2012-2018. We use a fixed-effect model with tobin's Q
and ROA as dependent variables. The results indicate that ESG has a positive effect on both
tobin's Q and ROA for large European companies. By decomposing the ESG framework, we
investigate whether there is a relationship between the components of ESG and financial
performance and which component has the greatest impact. The results show that both the E-
and S-components have a statistically significant effect on both the tobin’s Q and ROA, but
the S-component has the greatest effect. The G-component has no significant correlation with
financial performance. Further, by breaking down the significant components, we find
indications that the sub-categories Resource use, Community and Responsibility have a
statistical significant effect on the companies' financial performance. The results indicate that
ESG-activities are value-creating and ESG-score is a non-financial variable that provides
information beyond traditional financial measurements. Based on this, the study supports

stakeholder theory.

Keywords: ESG, Environmental performance, social responsibility, Corporate governance,

value relevance, corporate financial performance, S&P 350 Europe, stakeholder theory
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Sammendrag

Vi analyserer hvilke sammenhenger miljoprestasjoner, sosial ansvarlighet og selskapsstyring,
mélt med ESG-indikatorer, har pé finansiell prestasjon i et panel bestdende av 263 store i
perioden 2012-2018. Vi anvender en fixed-effect modell med tobin’s Q og ROA som
avhengig variabel. Resultatene indikerer at ESG har en positiv effekt bdde pa tobin’s Q og
ROA for store europeiske selskaper. Ved a bryte ned ESG-rammeverket underseker vi om det
er en sammenheng mellom komponentene til ESG og finansiell prestasjon og hvilken
komponent som gir en storst effekt. Resultatene viser at badde E- og S-komponenten har en
statistisk signifikant effekt bade pa tobin’s Q og ROA, men S-komponenten har storst effekt.
G-komponenten har ingen signifikant sammenheng med finansiell prestasjon. Videre
underseker vi de signifikante komponentene, og finner indikasjoner pa at underdriverne
Resorce use, Community og Responsibility har statistisk signifikans effekt pa selskapenes
finansielle prestasjoner. Resultatene indikerer at ESG-aktiviteter er verdiskapende og ESG-
vurderinger er en ikke-finansiell variabel som gir informasjon utover de tradisjonelle

finansielle méltallene. Basert pa dette stotter studien stakeholder theory.
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1 Introduksjon

Allmenninteressen for samfunnsansvar, ogsa kjent som Corporate Social Responsibility
(CSR), har i lapet av de siste tidrene okt kraftig. CSR blir ofte definert som selskapenes evne
til & vise hensyn til sosiale og miljomessige hensyn utover lover og regler som de allerede er
underlagt. Konseptet CSR har pé disse tidrene videreutviklet seg og i dag vil mange kalle det
for ESG, ved a inkludere selskapsstyring. ESG (Environmental, Social & Governance)
prestasjoner har blitt et viktig emne bade i faglitteraturen, og rent praktisk i
kapitalforvaltningens virke. ESG-verdi er et mél pd hvor ansvarlig et selskap er og en
kvantifiserbar score fra 0-100 som skal reflektere selskapers handtering av milje, sosiale

forhold og selskapsstyring (Norsif, 2020).

Fokuset pa barekraft dukket opp pa 1970-tallet da en liten gruppe investorer ble mer
interessert 1 miljo- og sosiale aspekter med selskaper de investerte i (Richardson, 2009).

I tillegg til miljo- og sosiale forhold, har det i nyere tid oppstatt mer diskusjon tilknyttet
selskapsstyring og korrupsjon. Det kan antas at samfunnet har rettet mer oppmerksomhet til
selskapsstyring pa bakgrunn av de skandalene som eksempelvis Enron, Worldcom, Nike,

Volkswagen og Hydro har statt i det siste tidret.

Det kan ogsa argumenteres for at interessen og aktualiteten rundt ESG har blitt fremhevet av
De Forente Nasjoner (FN) da de opprettet “Principles for Responsible Investment” (PRI) 1
2006. Begrepet “Ansvarlig investering” ble definert og PRI blir det nye rammeverket for &
praktisere og for & ta hensyn til CSR 1 en investeringsbeslutnings. Underskrivere til disse
prinsippene forplikter seg til & gi plass til ESG-vurderinger i deres investeringsanalyse,
eierstyring og praksis. Per 07.06.2020 var det 3115 kapitalforvaltere som har underskrevet pa
denne praksisen (UN PRI, 2020). Siden oppblomstringen av ESG har antall selskaper som
maler og rapporterer om miljedata (vannforbruk, avfall og CO2-utslipp), sosiale data

(produktinformasjon, personalhensyn) og selskapsstyring (likevekt mellom kjonn,



lobbyvirksomhet & antikorrupsjon) i deres arsrapporter, okt betraktelig. Mens faerre enn 20
selskaper rapporterte om ESG-vennlig data pd 1990-tallet, hadde over 9.000 bersnoterte
selskaper rapportert om informasjon som kan knyttes til ESG-rammeverket i 2016 (UN PRI,
2020).

Fra et rent akademisk perspektiv vil det fortsatt vaere relevant a studere sammenhengen
mellom ESG og selskapsprestasjon, gitt den store mengden med litteratur som allerede finnes
for dette teamet. Arsaken er det er ingen enighet om hvilken effekt ESG utgjer. Uavhengig av
hvilke konklusjoner som trekkes i litteraturen, tar kapitalforvaltere og selskaper mer hensyn
til investeringer som kan knyttes mot barekraft. Til tross for den ukjente effekten ESG har
direkte pé selskapet og avkastningen, er det ingen tvil om en ekt ESG-vurdering har positive
ringvirkninger pd milje og samfunn. Som for individuelle investorer, er
forvaltningsinstitusjoner ogsé villige til & vere bidragsytere for at deres kapital skal komme
til gode for samfunnet. Selv om private investorer og kapitalforvaltere har det samme onske
om 4 bidra til barekraft, ma kapitalforvaltere forsvare ESG sin informasjonsrelevans og ta
hensyn til de finansielle forpliktelsene det innebarer a forvalte andre sin kapital. Med det for
oyet er det essensielt & identifisere ESG og underseoke hvilke faktorer som har positive
effekter pa verdiskapningen i selskapet og hvilke som bidrar til et bedre samfunn. Siden det
er udiskutabelt at ESG har en positiv innvirkning pé samfunnet, vil studien derfor undersoke
hvilke effekter ESG-score har pa selskapers finansielle prestasjoner. Hvis det er slik at ESG
og selskapsprestasjoner har en positiv sammenheng, vil ogsa kapitalforvaltere vere villige til

a bidra til et mer baerekraftig samfunn samtidig som de kan mete sine finansielle forpliktelser.

Det er gjort flere empiriske studier som har undersekt verdirelevansen ESG har pa
selskapsprestasjoner. De fleste studiene har et utvalg bestaende av selskaper som er notert pa
de storste barsene i verden og selskaper med lengre rapporteringshistorikk. Det mé legges til
at ESG-studier gjort med et europeisk utvalg er langt faerre enn studier gjort med et
amerikansk utvalg. Rapportering av ESG-data i Europa har tatt seg betraktelig opp de seneste
arene, og det er né i storre grad mulig & studere ESG for europeiske selskaper. Til

sammenligning oppgir Thomson Reuters at de har ESG vurderinger for over 3.000 selskaper i



Nord-Amerika, men kun ESG vurderinger for nermere 1.200 selskaper i Europa (Refinitiv,
2020). Det kan derfor vaere mulig at de tidligere amerikanske studiene har hatt et mer
representativt utvalg. Vi bidrar til bdde eksisterende og ny litteratur ved & underseoke hvilke
effekter ESG-prestasjoner har pé selskapenes markedsverdi og lennsombhet for selskaper i
Europa. Det nye bidraget innebaerer en mer dyptgéende analyse av ESG, ved & se pé

spesifikke underdrivere i ESG-rammeverket.

Formalet med studien er & underseke om ESG-vurderinger gir en ekstra-finansiell
informasjon som bidrar til okt forstielse for selskapsprestasjon i Europa. Sammenhengen
mellom ESG og selskapsprestasjoner testes ved & inkludere bade regnskaps- og

markedsmessige prestasjonsmal. Vi presenterer folgende problemstilling:

“Har ESG-vurderinger en verdirelevans for det europeiske kapitalmarkedet og kan hoye

ESG prestasjoner knyttes til bedre lonnsomhet?

For & svare best mulig pa problemstillingen vil vi bryte ned ESG-rammeverket i tre trinn. En
stor del av tidligere empiri har utelukkende undersekt ESG. Dekonstruering av ESG til E-
komponenten, S-komponenten, G-komponenten og de respektive underdriverne vil gi en mer
omfattende analyse av ESG, og dens effekt pa markedsverdi og operasjonell prestasjon.
Verdibegrepet i denne oppgaven vil bli knyttet opp mot tobin’s Q, som er en verdirelevant
proxy. Tobin’s Q er ofte brukt i studier som omhandler ESG. Operasjonell prestasjon vil bli
knyttet opp mot ROA, for & undersgke om det er lonnsomt for bedrifter & oke deres
eksponering mot barekraft. Tobin’s Q og ROA er studiens avhengige variabler.

Hypoteser vil bli konstruert for hvert trinn. Forste trinn vil underseke sammenhengen ESG
har til bade tobin’s Q og ROA. Dette utformer hypotese 1 og 2. I det andre trinn skal ESG
dekonstrueres til tre komponenter (E, S og G), og sammenhengen hver komponent har til
bade tobin’s Q og ROA skal underseokes. Dette utformer hypotese 3 og 4. Det tredje trinnet
underseker underdrivere for hver respektiv komponent som har mest verdirelevans og har

storst relevans for selskapets operasjonelle lonnsomhet. Trinn tre utgjor hypotesene 5-10. S&



vidt vi vet, har ingen empiriske studier tidligere undersekt underdriverne i Thomson Reuters
ESG-rammeverk i Europa. For & underseke ESG sin effekt pa finansielle prestasjoner
benytter vi oss av paneldata og fixed-effect modellen er valgt som den mest presise modellen

for & se pa sammenhengen.

Oppgaven er organisert inn i dtte deler. I del to vil vi presentere teori og tidligere forskning
som er relevant for oppgaven. I del tre vil vi presentere utformingen av hypotesene. Etter a ha
presentert hypotesene, vil vi i fjerde del beskrive metodikken som er brukt for & konstruere
modeller til var analyse. I del fem vil vi introdusere utvalget og datagrunnlaget.

Vi vil videre presentere resultatene og analysere resultatet i del seks og sju. Til slutt vil vi
fremlegge en endelig konklusjon, kommentere de begrensningene som er gjort og komme

med forslag til videre forskning.



2 Teori og empiri

I flere tidr har det vaert diskutert om det er en sammenheng mellom selskapers ansvarlig
investeringer og finansielle prestasjoner. Nér interessenter, kapitalmarkeder og myndigheter
setter stadig hayere krav om ansvarlighet har forskere blitt mer interessert i 4 se p relasjonen
mellom disse. Dette har resultert i store mengder med relevant litteratur. Hensikten med dette
kapittelet er & sette en teoretisk og empirisk ramme for utledning av hypotese. Vi vil
presentere ESG-konseptet som omhandler miljghensyn (Environmental), sosiale forhold
(Social) og selskapsstyring (Governance). Videre introduserer vi teori og litteratur knyttet til
effekten mellom ESG og finansiell prestasjon. Deretter viser vi til litteratur knyttet til hver

respektiv komponent og effekten pa selskapers finansielle prestasjoner.

2.1 Teori

Shareholder theory og stakeholder theory er to velkjente teorier som brukes for a diskutere
hvilket ansvar selskaper har i samfunnet. Siden disse teoriene forklarer forholdet mellom
selskapets ansvarlighet og hvilken méte selskaper skaper mest mulig verdi, ensker vi a bruke
disse som et teoretisk fundament for oppgaven. Teoriene har forskjellig syn pa dette forholdet

som vi forklarer videre i kapittelet.

2.1.1 Shareholder Theory

Friedman (1962) mente at selskaper kun hadde et formal; & maksimere profitt og oke
avkastning for aksjonarene. Han argumenterte for at selskapets eneste ansvar var & engasjere
seg 1 aktiviteter som genererte profitt. I tillegg mente han at investering i andre aktiviteter enn
aktiviteter som ga profitt reduserte aksjonarenes verdi ved & bruke deres penger ufrivillig
(Friedman, 1962 p. 112-114). P4 grunnlag av dette mente han at aksjonarer kan bestemme pa
hvilken mate de ensker & bidra til selskapet. Agentkostnader er en viktig del nar vi diskuterer
denne teorien. Ledere kan investere i prosjekter som ikke er i tradd med aksjonarenes
interesser som kan fore til et tap. ESG-aktiviteter kan vare et eksempel der ledere oppnér

fordeler for deres interesser, men ikke aksjonarenes.



2.1.2 Stakeholder Theory

En motsetning til shareholder theory er stakeholder theory presentert av R. Edward Freeman
(1984). Denne teorien bygger pa at et selskap skal fokusere pa alle interessenter enn kun
aksjonazrene, hvor alle har lik prioritet (Mansell, 2013; Crainer, 1995). Selv om teoriene har
motsatt syn argumenterte Freeman (2008) for at det var viktig at ledere fokuserte pd a
maksimere velferd for alle interessenter fordi det var veien til & maksimere velferd for

aksjonzrene. Han mente ogsa at et selskap med god ledelse ville maksimere profitt.

For a kunne fokusere pa alle interessentene i et selskap var det viktig & identifisere alle
interessentene (Freeman, 1984, p.54). Han presenterer stakeholder map som viser alle
interessentene 1 et selskap. Et eksempel pa et slikt rammeverk er presentert under.
Kategoriene er kun et eksempel. Formélet med et slikt rammeverk er a se pa hvilke

interessenter som pavirker eller vil bli pavirket av selskapets virksomheter.

Main stakeholders
Customers
Employees
Suppliers
Shareholders
Community

Secondary stakeholders
Interest groups
Regulators
Competitors
Media
Government

Figur 1: Stakeholder map. Kilde: Freeman (1984, p.25)

2.2 ESG: Miljehensyn, Sosiale faktorer og Selskapsstyring

RI (Responsible Investment), berekraft og CSR har gitt grunnlag for definisjonen ESG. De
Forente Nasjoner (FN) var forst ute med definisjonen. Mélet var & oke bevisstheten for ESG til
alle parter som er delaktig i det finansielle markedet; selskaper, myndigheter, investorer,

rddgiverne og analytikere. (UN Global Compact, 2004). Hensikten var & legge press pd
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organisasjoner og investorer for & bidra til en grennere og mer rettferdig verden. ESG kan
defineres pd mange méter og det er heller ingen enighet i hva som skal inkluderes eller hvordan
det skal gjores kvantifiserbart. Likevel gir FN og GRI (The Global Reporting Initiative) ut
prinsipper og guiding for hvordan organisasjoner skal rapportere om ESG. Dette, sammen med
okt press fra interessenter, resulterer i stadig flere selskaper som egker sin bevissthet rundt ESG

og rapporterer ESG-vennlig data for & sikre god informasjonskvalitet til markedet.

2.2.1 (E)- Miljehensyn

I dag er det komponent E som er mest dagsaktuelt for ESG-rammeverket. Miljopolitikk far
storre innvirkning pa nasjonale og internasjonale politiske arenaer. Klimaendringene pavirker
oss og klimaaktivister som Greta Thunberg framhever et allerede eksisterende problem.
Tilsvarende fra aret for, var problemstillinger knyttet klima everst pa agendaen nar verdens
ledere deltok pa Verdens @Okonomiske Forum i &r. (Worland, 2020). Vann- og energibruk,
utslipp og reduksjon av utslipp er noen forhold som har en betydning for E-komponenten.
Malekriteriet skal reflekterer hvordan selskapet forholder seg til miljerisiko og genererer

langsiktig aksjonearverdi (Refinitiv, 2020)

2.2.2 (S) - Sosiale forhold

Ifolge FNs Global Compact rapport (2004) reflekterer komponent S det som kan knyttet opp
mot ansvarlig investering (RI), de problemstillingene som dukker opp ved arbeidsplassen
(Helse, miljo og sikkerhet), samfunnsrelasjoner og menneskerettigheter. Refinitiv (2020) har
videre inkludert andre faktorer som angivelig har betydning som blant annet
utviklingsprogram, ansattes ansiennitet og ulykkefrekvens. Mélekriterier skal reflektere

selskapets evne til & skape lojalitet og troverdighet til deres egne ansatte, kunder og samfunn.

2.2.3 (G) - Selskapsstyring

Den siste faktoren i rammeverket gjelder G-komponenten som indikerer hvordan
aksjonarene prioriteres og om styrearbeidet er godt. Refinitiv (2020) forklarer at dette
kriteriet skal méle hvordan selskapets systemer og prosesser sikrer langsiktig drift og
verdiskapning for dens interessenter. Praksisen som blir mest brukt av ESG-leveranderene

ved vurdering av G-faktoren er & dele det opp 1 to deler: Intern - og ekstern selskapsstyring.



Den interne vurderingen handler om kjonnsbalanse i styret, eierskap & kontroll, lederlenn og
regnskapsforing. Den eksterne selskapsstyringen handler om forretningsskikk, korrupsjon,

skatteinnsyn og konkurransebegrensninger (MSCI, 2020).

2.3 Empiri knyttet til ESG og finansiell prestasjon

I denne delen vil vi legge frem tidligere studier som har sett pd sammenhengen mellom ESG og
finansiell prestasjon. Dette er studier som vi ensker & bruke som rammeverk for var oppgave.
Funnene fra disse studiene vil vare interessante siden de gir innblikk i hvordan forholdet

mellom ESG og finansiell prestasjon har utviklet seg.

Ifolge Freeman (1984) ville en investering i ESG-aktiviteter redusere kostnader og eoke
inntekter for et selskap. Dette var basert pa stakeholder theory. Ved a engasjere seg i ESG ville
man mete og forbedre relasjoner til interessentene som skaper et konkurransefortrinn. Et av
interessentene som det fokuseres pd er konsumentene. Det argumenteres for at ESG vil
forbedre forholdet mellom selskap og konsumenter basert pd bedre rykte (Porter og Kramer,
2011). Varadarajan og Menon (1988) argumenterer ogsa for at sosial investering kan bli brukt
som et verktoy for markedsforing som kan eoke et selskaps profitt ved a bygge et varemerke for
sosial ansvarlighet. Et positivt rykte av et selskap kan ogsé forbedre ansattes tilfredshet. Det

har ogsa blitt bevist at dette pavirker positivt pa selskapets prestasjon (Edams, 2011).

I motsetning til disse fordelene, var det argumentert for at investering i ESG skapte ekstra
kostnader for en bedrift (Palmer, Oates and Portney, 1995). Argumenter mot lavere profitt
baseres mot shareholder theory. A handle mot dette, eksempelvis ved & investere i dyre
baerekraft tiltak, ville redusere aksjonazrverdi (Friedman, 1962). Mange studier har vist en
negativ sammenheng mellom ESG og finansiell prestasjon. Brammer, Brooks og Pavelin
(2006) fant en negativ sammenheng mellom ESG og aksjeavkastning for selskaper i
Storbritannia. Bedrifter med hoyere ESG-verdier gir negativ avkastning mens bedrifter med
lav verdi ga positiv avkastning. De konkluderte med at sosial investering ville redusere
aksjeverdien. Marsat og Williams (2011) fant en negativ sammenheng mellom tobin's Q og

ESG som de begrunner med shareholder theory.



Til tross for bdde positive og negative sammenhenger, finnes det ogsd studier som
argumenterer for ikke-lineer sammenheng mellom ESG og finansiell prestasjon. Barnett og
Salomon (2012) fant en u-formet sammenheng. Det vil si at et selskap kunne ha fordelen av &
ha lite ESG-aktivitet eller ha hay ESG-Aktivitet. Nollet et al (2016) finner bevis for at ESG

pavirker negativt pa kort sikt, men genererer positive langsiktige effekter.

Flere har ogsd gjennomfort metastudier for & se pa hvilken retning de fleste studiene peker mot
(Clark, Feiner og Viehs, 2014; Global research institute, 2015; S&P global rating, 2019; Friede,
2015). Clark, Feiner og Viehs (2014) gjennomferte en metastudie hvor de sammenlignet
resultatene fra over 200 tidligere studier som studerte pévirkningen av ESG pa finansiell
prestasjon. De fant ut at 88% av studiene viste en positiv korrelasjon og at selskaper skaper
hayere profitt av & fokusere pa ESG aktiviteter. Friede et al (2015) samlet over 2000 studier
som ble gjort for ssmmenhengen mellom ESG og finansiell prestasjon. De fant ut at majoriteten

av studiene hadde en positiv sammenheng.

Gjennom arene har det ogsa vert et fokus for & se pd sammenhengen mellom ESG og finansiell
prestasjon pd landsbasis. I 2017 publiserte Velte (2017) en studie om hvordan ESG pévirket
finansiell prestasjon i det tyske markedet mellom 2010-2014. Han brukte to avhengige
variabler; tobin's Q skulle male markedsverdien av et selskap, og ROA som skulle fokusere pd
lonnsomheten i et selskap. Resultatene fra studien viste at ESG ikke hadde signifikant
pavirkning pa tobin's Q, men fant en positiv pdvirkning pa ROA. I metastudier har USA flest
studier pd forholdet mellom ESG og finansiell prestasjon. Eccles et al (2014) studerte om
ESG hadde en effekt pd finansiell prestasjon for 180 amerikanske selskaper for ROA og i
aksjemarkedet. De fant ut at selskaper med hey ESG utkonkurrerte selskaper med lav ESG pa
bade kort sikt og langt sikt. Lo og Sheu (2007) benyttet seg av tobin's Q som finansiell variabel
og fant en positiv sammenheng mellom ESG og finansiell prestasjon for 349 selskaper mellom
1992-2002. De argumenterte for at tobin's Q gir en lettere sammenligning mellom bedrifter enn

regnskapsmessig maltall.



Selv om majoriteten av studiene viser en positiv sammenheng, antyder variasjonen at forholdet
mellom ESG og finansiell prestasjon ikke er konsistent. Mange ulike faktorer og forhold
pavirker relasjonen enten positiv eller negativt. Derfor ensker vi & se individuelt pa hver enkelt
bokstav (E, S & Q) for a isolere effektene pd den finansielle prestasjonen, samt & se om det er
noen spesielle underdrivere under komponent som har sterre pavirkning pa den finansiell

prestasjon enn andre.

2.4 Empiri knyttet til effekten av E, S og G pa finansiell prestasjon

ESG-vurderingen til et selskap er basert pd hvordan de presterer innenfor de tre komponentene.
Derfor er det onskelig & se hvilke effekter litteraturen har funnet for den finansielle
sammenhengen. Det er sterst enighet i litteraturen om hvilken effekt ESG har, og derfor vil det

vare interessant & bryte ned ESG og undersgke komponentene hver for seg.

2.4.1 Effekten av faktor E pa finansiell prestasjon

Forholdet mellom miljo og finansiell prestasjon har blitt studert bade teoretisk (Mcguire,
Sundgren og Schneewis, 1988; Porter & Van Der Linde, 1995) og empirisk (Friede et al,
2015). Effekten av miljo pd verdien av et selskap har vart et tema som har blitt diskutert sa
tidlig som 1970-tallet og ser pa ulike begrunnelser som argumenterer for forskjellige
relasjoner. Friedman (1970) argumenterte for at selskaper som forbedret miljoprestasjon
gjorde det darligere skonomisk. Forklaringen var at investering i sosial ansvarlighet skapte en
ekstrakostnad for et selskap og denne kostnaden ville redusere profitten i et konkurranseutsatt
marked. P4 en annen side viste en studie av Porter og Van der Linde (1995) at slike kostnader
for & forbedre selskapets miljoprestasjoner ikke er betydelige. I tillegg mente de at det kunne
generere andre fordeler eksempelvis ekning 1 produktivitet og & fremme innovasjon. Hart og
Ahuja (1996) gjennomferte en empirisk studie av amerikanske selskaper som undersokte
forholdet mellom reduksjon i utslipp og selskapets verdi, hvor de konkluderte med at

selskaper som utevde ESG-aktiviteter ble straffet gkonomisk.

Friede et al (2015) har samlet inn bevis fra over 2000 empiriske studier som har sett pd
sammenhengen mellom ESG og finansiell prestasjon. Det ble gjort en metastudie basert pd

funnene. Friede finner at det er storst enighet om at komponent E har mest pavirkning pa
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finansiell prestasjon. Jacobs, Singhal og Subramaniam (2008) analyserte hvordan
aksjeverdien ble pavirket av miljoprestasjoner ved & méle hvordan aksjemarkedet reagerte pé
nyheter om milje. De fant ut at prisen pd aksjene reagerte asymmetrisk nyheter tilknyttet
miljehensyn. De fant de ut at markedet reagerte selektivt pa miljoprestasjoner. Enkelte
positive miljekunngjeringer pavirket markedsverdien negativt, i frykt for ekte kostnader.
Reduksjon i utslipp er en underdriver innenfor komponent E. Hart og Ahuja (1996)
gjiennomforte en empirisk studie av amerikanske selskaper som undersegkte forholdet mellom
ESG og selskapets verdi, hvor de konkluderte med at selskaper som utevde ESG-aktiviteter

ble straffet gkonomisk.

Det finnes ogsé studier gjort pé relasjon mellom markedsverdi og begivenhet knyttet til
miljeprestasjoner. Li og Wu (2017) argumenterte for negativ markedsrespons pé
miljevennlige kunngjeringer for kinesiske selskaper. Resultatene for et utvalg pa 1595
kunngjeringer viste seg & vere signifikante og negative. Av 24 industrier observerte de at 13
industrier hadde en negativ, signifikant markedsreaksjon. Forskjellen pd hvordan aksjene ble
negativ pavirket har noe med hvilken industri selskapene opererte i. Eksempelvis hadde
prosess av petroleum, kjernebrensel og plastprodukter mye avfall og forurensing. A ta
miljehensyn innebarer dyr teknologi og kostbare prosesser som resulterte i negative
reaksjoner pa aksjer. Disse resultatene er ogsa pa lik linje med en studie gjort av Zygadlo
(2016) som undersgkte sammenhengen mellom miljeprestasjoner og selskapets ytelse pa

tvers av 10 industrisektorer. Hun fant en signifikant, negativ relasjon pd 8 av 10 sektorer.

2.4.2 Effekten av faktor S pa finansielle prestasjoner

Basert pa Friede et al (2015) sin metastudie viser det seg at den sosiale komponenten viser
feerrest positiv relasjon til finansiell prestasjon. For & underseke denne komponenten ma vi se
pa studier som er gjort med hensyn pa underdriverne innenfor denne komponenten.
Eksempelvis er det gjennomfert flere metastudier som undersgker om forvaltning av
menneskelige ressurser (HRM) pdvirker finansiell prestasjon. Blant disse har det blitt funnet
ut at det er positive, signifikante korrelasjon (Combs et al. 2006, Crook et al. 2011). Sels et al
(2003) skrev en artikkel om effekten av HRM pé smé og mellomstore selskaper i Belgia. I

likhet med Combs et al (2006) og Crook et al (2011) fant de ut at HRM hadde en positiv
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effekt pd produktiviteten. Dette kunne forklares med at noen typer HRM-praksis skapte en
bedre arbeidskultur. Dette resulterer i hoyere grad av jobbtilfreds, bedre motivasjon og ekt

produktivitet.

En underkategori i komponent S som det fokuseres mye pa er pavirkning av mangfold pa
finansiell prestasjon. Utfallet av resultater fra empiriske analyser viser en positiv effekt. En
studie gjort av Herring (2009) viser at mangfold pa rase og kjenn har en positiv effekt pa
finansiell prestasjon. Han argumenterte for at en mangfoldig arbeidsplass ville komme med
flere innovative og gjennomtenkte lasninger. Nylig litteratur har ogsé fokusert pa effekten av
kjennsmangfold pé finansiell prestasjon. Utfallet fra empiriske analyser har forskjellige
resultater. En analyse gjort av Gallego- Alvarez et al (2010) fokuserte pd hvorvidt kvinnelige
aksjonerer, direktorer og toppledere hadde en effekt pa finansielle malinger og markedsverdi.
Ifolge deres analyse viste det seg at selskaper med stort kjennsmangfold ikke gjorde det bedre
enn selskaper med lavt kjennsmangfold. P4 en annen side pasto Francoeur at el (2008) at
selskaper som opererte i komplekse omgivelser genererte positive og signifikante

avkastninger nar selskapene hadde hey andel av kvinnelige arbeidere.

2.4.3 Effekten av faktor G pa finansielle prestasjoner

Fra Friede et al. (2015) sin metastudie var det konkludert at G-komponenten hadde flest
positive relasjoner, men ogsa flest negative relasjoner. P4 grunn av dette funnet, vil effekten

av selskapsstyring for selskapets finansielle prestasjon vere et interessant tema a diskutere.

En rekke empiriske studier undersgker sammenhengen mellom selskapsstyring og finansiell
prestasjon. En faktor som er assosiert med selskapsstyring er styrets uavhengighet. Studier
som har brukt tobin’s Q har ikke funnet en sammenheng mellom styrets uavhengighet og
finansiell prestasjon. En studie gjort av Hermalin og Weibach (1991) stetter dette resultatet.
De fant ogsé ut at selskaper med uavhengighet hadde heyere avkastning pa egenkapital,
hayere fortjeneste og mer utbytte. Dette tyder pé at uavhengighet er assosiert med andre
finansielle maltall enn tobin's Q. Resultatet stattes av Bhagat og Black (2002) som ogsa

undersekte om det er en korrelasjon mellom styrets uavhengighet og finansiell prestasjon.
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Sterrelsen pa styret har en sentral rolle i selskapsstyring. Det argumenteres for at det kommer
et punkt hvor et storre styre sliter med koordinasjon og kommunikasjon som resulterer i
mindre effektivitet (Jensen 1993). I samsvar med denne argumentasjonen finner Yermack
(1995) ut at sterrelsen pa styret korrelerer negativt med finansiell prestasjon for amerikanske

selskaper.

2.5 Oppsummering av ESG studier

Vi oppsummerer litteraturen vi har presentert i tabell 1. Alle studiene har bidratt til & forme
oppgaven véar pa flere mater. Disse blir ogsa brukt nar vi skal analysere og diskutere

resultatene vi far.

Tabell 1: Oppsummering av ESG-litteratur

Forfatter Utvalg Tidsramme Avhenglg variabel Resultat
Clark, Feiner & Viehs Global 1976-2011 Aksjepris i
Friede, Busch & Bassen Global 1970-2014 - +
Barnett & Salomon Global 1998-2006 ROA u-formet sammenheng_
Marshat & Williams Global 2005-2009 Tobin’s Q -
Brammer, Brooks & Pavelin Storbritannia avkastning pa aksje -
Velte Tyskland 2010-2014 ROA, tobin’s Q +0
Nollet, Filis & Mitrokostas Global 2007-2011 ROA, aksjeavkastning U-formet sammenheng_
Eccles, loannou & Serafeim USA 1993-2010 Aksjepris, ROA +, +
Lo & Sheu USA 1992-2002 Tobin’s Q +
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3 Utforming av hypotese

Né som tidligere studier og litteratur er lagt fram skal vi komme tilbake til problemstillingen
som ble presentert innledningsvis; Har ESG-vurderinger en verdirelevans for det europeiske

kapitalmarkedet og kan haye ESG-prestasjoner knyttes til bedre lonnsomhet?

Litteraturgjennomgangen har gitt oss et inntrykk om at selskapers evne til & ta miljehensyn,
skape en sosial og trygg arbeidsplass og ansvarlig selskapsstyring er konsepter som har
betydning for selskapets langsiktige prestasjon. Vi inkluderer derfor ESG-konseptet for &
maéle en form for ekstra-finansiell informasjon og for a illustrere en del av et selskapsverdien
som ikke kan forklares av tradisjonell finansiell informasjon (Bassen & Kovacs, 2008).

Et problem som de tar opp, er at det er vanskelig for investorer & méle ikke-finansielle
prestasjoner ndr det er sa stor variasjon fra selskap til selskap. De argumenterer videre for at
ESG-konseptet er en potensiell losning for problemet, og de oppmuntrer til videre forskning

mellom ESG og selskapers prestasjoner.

Som nevnt i introduksjonen vi vil bryte opp ESG-rammeverket, for 4 lage relevante hypoteser
til problemstillingen. Forste trinn vil underseke ESG sin effekt, andre trinn vil undersoke
effektene til E-komponenten, S-komponenten og G-komponenten. Disse dekker hypotese 1 til
4. Dette vil vaere et bidrag til allerede eksisterende litteratur. Det tredje trinnet skal g& dypere
1 ESG-rammeverket med mer spesifikke hypoteser. Dette dekker hypotese 5.1 til 6.3. Vi skal
teste underdriverne for hver enkelt bokstav og undersgke om det er noen av disse som har
starre betydning for selskapsverdi og operasjonelle prestasjoner enn andre. Om det er tilfellet
kan det gi rom for nytenkning for kapitalforvaltere, ved & eksempelvis utfere positiv ESG-
screening pa de underdriverne som betyr noe. Selskaper kan ogsa engasjere seg i spesifikke
underdrivere fremfor & bruke ressurser pa & forbedre ikke-prestasjonsfremmende
underdrivere. Siste trinn vil vere et nytt bidrag i ESG-litteraturen som kan bli en anbefaling
for videre forskning. Ved 4 bryte ned ESG-rammeverket pad denne maten, skal det gi oss gode

forutsetninger til & svare pé problemstillingen var.

14



3.1 ESG og finansiell prestasjon

Hypotese 1: Har ESG en sammenheng med selskapsverdi?
HO:  Det er ingen sammenheng mellom ESG og tobin's Q.
HA: Det er en sammenheng mellom ESG og tobin's Q.

Hypotese 2: Har ESG en sammenheng med operasjonell prestasjon?
HO: Det er ingen sammenheng mellom ESG og ROA
HA: Det er en sammenheng mellom ESG og ROA

3.2 Komponentene og finansiell prestasjon

Hypotese 3: Har E, S og G ulik betydning for selskapsverdi?
HO: Det er ingen sammenheng mellom en eller flere komponenter og tobin's Q

HA: Det er en sammenheng mellom en eller flere komponenter og tobin's Q

Hypotese 4: Har E, S og G ulik betydning for operasjonell prestasjon?
HO: Det er ingen sammenheng mellom en eller flere komponenter og ROA

HA: Det er en sammenheng mellom en eller flere komponenter og ROA

3.3 Underdriverne og finansiell prestasjon

For & teste underdriverne til hver komponent ma vi inkludere flere hypoteser som tester
spesifikke sammenhenger. Vi tror at ESG har en komplisert drsakssammenheng. Den er
vanskelig & forklare bare pd bakgrunn av ESG og komponentene. I tillegg er det et

forskningsgap 1 litteraturen hvor det er fa studier som har studert underdriverne. Derfor

konstruerer vi en bredere hypotesetesting. Dette resulterer i seks nye hypoteser.

Hypotese 5:
5.1: En eller flere av underdriverne bak E-komponenten pavirker selskapsverdien.
5.2: En eller flere av underdriverne bak S-komponenten pévirker selskapsverdien.

5.3: En eller flere av underdriverne bak G-komponenten pavirker selskapsverdien.
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HO:  Det er ingen sammenheng mellom underdriverne og tobin's Q.

HA: Det er en sammenheng mellom en eller flere av underdrivere og tobin's Q.

Hypotese 6:
6.1: En eller flere av underdriverne bak E-komponenten pavirker operasjonell prestasjon.
6.2: En eller flere av underdriverne bak S-komponenten pévirker operasjonell prestasjon.

6.3: En eller flere av underdriverne bak G-komponenten pévirker operasjonell prestasjon.

HO:  Det er ingen sammenheng mellom underdriverne og ROA.

HA: Det er en ssmmenheng mellom en eller flere underdrivere og ROA.

Disse hypotesene legger grunnlaget for oppgaven, og de vil bli undersekt ved & anvende

metodologien som blir forklart i neste kapittel.
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4 Metodologi

Denne delen tar for seg hvilke estimeringsmetoder som brukes for & se pd den empiriske
sammenhengen mellom ESG-verdier og finansiell prestasjon. Vi starter med a presentere
hvilken modell som blir brukt til vart datasett. Deretter legger vi frem regresjonsmodellene

for hver hypotese som er presentert i kapittel 3.

4.1 Paneldata

Datasettet som vi har til disposisjon for & analysere problemstillingen er et panel. Paneldata
har fordelen ved & ta for seg to dimensjoner: tverrsnitt og en tidsserie (Wooldridge, 2016).
Tversnittdata fokuserer pé flere variabler pd samme tidspunkt, mens tidsseriedata fokuserer
pa flere variabler over en tidsperiode. Ved & kombinere data i to dimensjoner, gir paneldata
storre variasjon i data, mer frihetsgrad og mindre multikollinearitet. Dette resulterer i storre
grad av presise parametere estimert i en modell. Ifelge Bryman & Bell (2011) kan resultater
generaliseres enklere fordi den reduserer feilledd. Datasettet til disposisjon i denne oppgaven
er bygget opp som et panel med observasjoner av 263 selskaper over 7 ar. Dette er et
ubalansert panel pa grunn av mangel pa data. Modellene som brukes mest i en paneldata

er fixed effect (FE) og random effect(RE). Ved hjelp av ulike tester finner vi ut hvilken

modell som egner seg til vért datasett.

4.1.1 Fixed effect (FE)

Fixed-effect modellen kontrollerer for variabler som varierer pa tvers av enheter, men er
konstante over tid. Disse variablene referer til uobservert heterogenitet. Modellen
transformeres slik at individspesifikke feilledd fjernes og pa den maten kontrollere for faste
effekter. I en slik modell vil det kun vare variasjon innad for hvert selskap siden variasjon pé
tvers av selskapene er tatt vekk. Den individspesifikke delen av feilleddet fanger opp effekten
av utelatte variabler som ikke endrer seg over tid. For & kontrollere for variasjonen

mellom selskapene, vil hvert selskaps ha sitt eget konstantledd ().
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4.1.2 Random effect (RE)

Random-effect modellen antar at selskapets feilledd ikke korrelerer med forklaringsvariabler
i modellen. Modellen antar derfor at de effektene modellen ikke tar opp er tilfeldige. Man kan
derfor anse utvalget som er trukket fra en populasjon er tilfeldig. Fordelen med denne
modellen er at variabler som ikke endrer seg over tid kan inkluderes som forklaringsvariabler.

I tillegg ser RE ogsé pé variasjonen mellom selskapene (Wooldridge, 2016).

4.1.3 FE- eller RE-modell?

Det er flere faktorer som ma tas i betraktning for vi velger en passende modell for vér
analyse. RE-modellen blir kun brukt der utvalget er trukket tilfeldig fra populasjonen eller at
variabler som er konstante over tid har sterst betydning i modellen. Bdde uavhengige
variabler og kontrollvariabler som blir brukt i var modell varierer over tid. Vi har heller ikke
valgt ut en gruppe selskaper fra en populasjon tilfeldig. Vi kan derfor argumentere for at en

FE-modell vil passe best til vért datasett.

Vi benytter oss av flere tester for & se om FE-modellen blir riktig & bruke. Breusch-Pagan
Lagrangian test vil teste om RE-modell er best egnet for vart datasett i forhold til en pooled
OLS-modell. Nullhypotesen er at pooled OLS er mest egnet og alternativhypotesen viser at
RE-modellen er best egnet. Resultatet fra testen (Appendiks 6) viser at vi ma forkaste
nullhypotesen som betyr at RE-modellen er best egnet mellom disse. For & velge mellom FE-
modell og RE-modell bruker vi Hausman test. Nullhypotesen er at RE-modellen ber brukes,
og alternativhypotesen er at FE-modellen er best egnet. Resultatene fra testene viser at FE-
modell er best egnet for vart datasett og vil vaere modellen vi vil bruke videre i oppgaven

(Appendiks 7).

4.2 Regresjonsmodeller

I denne delen presenterer vi modellene vi ensker & bruke for & analysere problemstillingene.

Disse er bygd opp av hypotesene vi har lagt fram i kapittel 3.

4.2.1 Modell 1: ESG
Hypotese 1: Har ESG en sammenheng med selskapsverdi?
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Hypotese 2: Har ESG en sammenheng med operasjonell prestasjon?

For hypotese 1 og 2 har vi konstruert ligning (1) og (2) som tester om det er en sammenheng
mellom ESG og finansiell prestasjon, gjennom selskapsverdi og operasjonell lennsomhet.

Ligning (1) og (2) er presentert under:

Tobin’s Q;y = a; + BLESG; + xit + € (D
ROA; = a; + BESGy + xip + & 2)

Tobin’s Q og ROA er avhengige variabler i alle modellene, ESG;; er uavhengig variabel og x;
er kontrollvariabler. Konstantleddet blir representert av a, B er koeffisienten for den
uavhengige variabelen ESG og g er feilleddet som representerer alle uobserverte variabler.
Underbokstavene i og t definerer ESG, alle kontrollvariabler og feilleddet av et gitt selskap(7)
ved arsslutt (7).

4.2.2 Modell 2: Komponentene til ESG

Hypotese 3: Har E, S og G ulik betydning for selskapsverdi?
Hypotese 4: Har E, S og G ulik betydning for operasjonell prestasjon?

For hypotese 3 og 4 har vi konstruert ligning (3) og (4) som tester om det er en sammenheng
for hver komponent og finansiell prestasjon, giennom selskapsverdi og operasjonell

lonnsombhet. Ligning (3) og (4) er presentert under:

Tobin’s Q;; = a; + L1Env;y + [ySoc; + B3Govyy + xip + €t 3)
ROA;; = a; + B1Envy + BySo0c;y + L3Govy + xi + €t 4)

Hvor Env; er en verdi basert pd rapportert informasjon om milje for hvert selskap for en gitt
periode, Soc;; er en verdi basert pa rapportert informasjon om samfunnsansvar for hvert
selskap for en gitt periode og Gov;, er en verdi basert pa rapportert informasjon om

selskapsstyring for hvert selskap for en gitt periode.
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4.2.3 Modell 3: Underdrivere til E-komponent
Hypotese 5.1: En eller flere av underdriverne bak E-komponent pavirker selskapsverdi.
Hypotese 6.1: En eller flere av underdriverne bak E-komponenten pavirker operasjonell

prestasjon.

For hypotese 5.1 og 6.1 har vi konstruert ligning (5) og (6) som tester om det er en
sammenheng mellom underdriverne for E-komponenten og finansiell prestasjon, gjennom

selskapsverdi og operasjonell lonnsomhet. Ligning (5) og (6) er presentert under:

Tobin's Q;; = a; + BiEmission;; + B,Resource;; + fsInnovation;; + x;; + &; (5)

ROA;; = a; + piEmission;. + [,Resource;; + fzInnovation;; + x;; + €; (6)

hvor Emission; maler selskapets forpliktelse til & redusere miljoutslipp, Resource use; maler
selskapets ytelse og kapasitet til & redusere bruken av materialer og finne miljevennlige
alternativer og Innovation;, handler om a redusere miljokostnader som skaper nye

markedsmuligheter gjennom ny teknologi og prosesser.

4.2.4 Modell 4: Underdrivere til S-komponent
Hypotese 5.2: En eller flere av underdriverne bak S-komponent pavirker selskapsverdien.
Hypotese 6.2: En eller flere av underdriverne bak S-komponent pavirker operasjonell

prestasjon.

For hypotese 5.2 og 6.2 har vi konstruert ligning (7) og (8) som tester om det er en
sammenheng mellom underdriverne for S-komponenten og finansiell prestasjon, gjennom

selskapsverdi og operasjonell lonnsomhet. Ligning (7) og (8) er presentert under:

Tobin's Q;; = a; + B,Workforce, + B,Rights, + f,Community, + B,Resp, +x; + & (7)

ROA;; = a; + f1Workforce; + ByRights;; + B3Community;; + ByRespis + xix + € (8)

Workforce;; méler selskapets effektivitet pd jobbtilfredshet, opprettholde mangfold og like

rettigheter, Rights; méler i hvilken grad et selskap respekterer grunnleggende
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menneskerettigheter, Community;, méler selskapets forpliktelse til & ha god moral og
forretningsetikk og Responsibility; maler 1 hvilken grad et selskap klarer & produsere goder

og tjenester som fokuserer pa konsumentenes helse og sikkerhet.

4.2.5 Modell 5: Underdrivere til komponent G

Hypotese 5.3: En eller flere underdrivere bak G-komponent pavirker selskapsverdi.

Hypotese 6.3: En eller flere underdrivere bak G-komponent pdvirker operasjonell prestasjon.

For hypotese 5.3 og 6.3 har vi konstruert ligning (9) og (10) som tester om det er en
sammenheng mellom underdriverne for G-komponenten og finansiell prestasjon, gjennom

selskapsverdi og operasjonell lonnsomhet. Ligning (9) og (10) er presentert under:

ROA;; = a; + pyManagement;, + f,Shareholder;, + B3CRS; + xiy + €t 9)

Tobin’s Q;; = a; + f1Management;; + B,Shareholder; + 3CRS; + xip + €j¢ (10)

Hvor Management;; méler i hvilken grad et selskap forplikter seg til god praksis for
selskapsledelse, Shareholder;; maler hvor flinke et selskap er til & behandle aksjon@rene likt
Og CRS;; méler hvordan et selskap integrerer ekonomisk, sosiale og miljeverdier

beslutningsprosesser i forretningsmodell.

5 Data

Dette kapittelet begynner med en beskrivelse av utvalget vi har, hvilke hensyn vi har lagt til
grunn og hvilke endelig data som er brukt for & teste modellene vi har konstruert i kapittel 4.
Videre vil ogsa de finansielle variablene samt de avhengige- og uavhengige variablene bli

beskrevet.

5.1 Utvalg

Vi har valgt & hente ut relevant data for selskapsindeksen “S&P 350 Europe”. Indeksen bestar
av 362 selskaper som er bersnotert i Europa. Denne indeksen rebalanseres ofte slik at de

valgte selskapene skal ha relevans for det brede markedet, god industribalanse og selskaper
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med god likviditet. Dette gjor oss trygge pé at datasettet vi anvender er representativt for det
europeiske markedet. Studien baserer seg pa markedsdata for sju ar, fra og med 1. januar

2012 til 31.desember 2018.

ESG-dataen vi benytter oss av er levert av Thomson Reuters. Den dekker over 6.500
selskaper over en periode fra 2002 til 2018. Vi valgte perioden 2012-2018 hovedsakelig av
fire grunner. Forst og fremst, fra 2002 til 2009 hadde Thomson Reuters et fatall av selskaper
som utgjorde en fattig database. Videre kan man se at disse selskapene har sporadisk falt ut
enkelte ar, og har mange “blanks” i denne perioden. For det andre vil vi unngé enkelte sjokk 1
den globale ekonomien, spesielt finanskrisen i 2008. For det tredje, siden ESG-vurderinger er
et relativt nytt konsept antar vi at ratingbyraene var “nybegynnere” med en bratt leeringskurve
i den tidligere fasen. Vi antar derfor at ESG-vurderingene som blir gjort i dag er mer
troverdig og reflekterer virkeligheten i mye sterre grad enn i den innledende fasen av ESG-
vurderingene. Og sist ensker vi & knytte ESG rammeverket sa tett opp mot dagens dato fordi

emnet har blitt mer aktuelt enn tidligere.

En av utfordringene med ESG-data er at flere selskaper ikke rapporterer godt nok og
datagrunnlaget Thomson Reuters har for & analysere og levere ESG-score kan variere mye fra
selskap til selskap. Dette var et problem vi trodde vi skulle unngé nér vi valgte stor indeks for
Europa. Derimot registrerer vi at 28 selskaper i S&P 350 Europe ikke har noe data eller ikke
har tilstrekkelig rapportering om ESG. For & gjere analysen mer pélitelig og noyaktig,
fokuserer vi kun pé de selskapene hvor Thomson Reuters har levert ESG-score for perioden

vi undersgker, og ekskluderer disse fra datasettet.

Vi vil ogsé ekskludere finansielle institusjoner fra utvalget, pa lik linje med flere studier
(Eccles, 2014; Friede, 2015; Velte 2017). Denne bransjen er fjernet pa bakgrunn av
finansielle institusjoner sin forretningsmodell er forskjellig og derfor vil ESG-vurderinger
pavirke de ulikt. “their business model is fundamentally different and many of the
environmental and social policies are not likely to be applicable or material to them” (Eccles

et al, 2014, p. 5).”. Et annet argument er at finansielle institusjoner har andre regulatoriske
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krav enn hva andre sektorer har (Velte, 2017).

Dette resulterer i et utvalg som kun inkluderer de selskapene i S&P 350 som har fullverdig
rapportering om ESG, utelukker de selskapene som ikke har fullverdig rapportering og
utelukkelse av en spesifikk bransje. Vi er derfor bevisst pd at vi fér et selektivt utvalg av S&P
350, og ikke hele det representative utvalget som S&P 350 Europe opprinnelig representerer.
Etter ekskluderingen har utvalget blitt redusert fra 362 selskaper med 2534 observasjoner til

258 selskaper med 1806 observasjoner.

5.2 Avhengig variabel

Siden ESG-prestasjoner vurderes for & vaere en immateriell eiendel som er vanskelig a
verdsette, ensker kapitalforvaltere, investorer og andre interessenter a f dypere forstaelse for
ESG sin effekt pé finansielle tall. Bade markedsvariabler og regnskapsvariabler har blitt brukt
for & underseke forholdet mellom ESG og selskapets finansielle posisjon. De avhengige
variablene i vdr oppgave skal representere selskapets verdirelevans og selskapets lennsombhet,

henholdsvis tobin’s Q og avkastning pa eiendeler (ROA).

5.2.1 Tobin’s Q

Ved a bruke tobin’s Q som en markedsvariabel kan vi underseke hvordan ESG eker eller
reduserer aksjonarenes formue (Mackey, Mackey & Barney, 2007). Blant nyere forskning og
faglitteratur, er tobin’s Q et velkjent konsept som ofte brukes til & underseke hvordan
lovreguleringer og selskapsstyring pévirker selskapsverdier. Mer spesifikt har tobin’s Q blitt
brukt i ESG-litteraturen for & underseke sammenhengen mellom ESG og selskapets
verdiutvikling ved & méle bade selskapets materielle og immaterielle eiendeler (Perfect and
Wiles, 1994). tobin’s Q kan forklares best som et forholdstall mellom selskapets markedsverdi
og erstatningsverdien. Om markedsverdien alene reflekterte selskapets erstatningsverdi ville
tobin’s Q veart 1.0. Derimot om Q > 1 antyder det at markedsverdien reflekterer ogsé
forventninger eller andre immaterielle eiendeler. En hay Q oppfordrer selskaper til & investere
mer 1 kapital. P4 den andre siden vil Q < 1 antyde at markedet underpriser selskapet (Perfect

and Wiles, 1994).
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Tobin’s Q kan uttrykkes formelt med felgende ligning:

o Market value of the firm
Tobin’s Q = (11)
Replacement Value of the Assets

Som nevnt tidligere er tobin’s Q godt anvendt i tidligere litteratur som en avhengig variabel for
a undersoke effekten ESG har pa et selskaps finansielle prestasjoner. Studiene som benytter
tobin’s Q har brukt varierende metodologi. Dette skyldes at det er problematisk a spesifisere
en erstatningsverdi og begrensninger som foreligger ved innhenting av data. Dette skaper en
heterogen tobin’s Q 1 litteraturen som ikke er sammenlignbar og en proxy som er imperfekt.
Perfect and Wiles (1994) fremhever en metodetilnerming som oftest blir anvendt for & gjore

en vurdering av tobin’s Q. Denne er kalt «Simple tobin’s Q». Denne er uttrykt under:

COMVAL+PREFVAL+SBOND+STDEBT
SRC

Tobin’s Q simple = (12)

Perfect and Wiles (1994) argumenterer for at den representere et reelt forholdstall av et
selskaps verdi. Det styrker var litteraturgjennomgang, hvor metodologien som er brukt i flest
empiriske analyser er gjort pd denne «enkle» metoden. For & gjore oppgaven vir mer relevant
og mer sammenlignbar med tidligere studier ensker vi & bruke samme metodologi, “Tobin’s
Q simple”, for var avhengige variabel. Denne metoden er uttrykt i ligning 12. I ligningen er
selskapsverdien, comval, beregnet ved a multiplisere aksjeprisen med antall utestdende aksjer
ved slutten av dret. Verdien av preferred dividends(prefval), bokverdien av den langsiktige
gjelden (sbond), bokverdien av kortsiktig gjeld (stdebt) og verdien av totale eiendeler (src) er
hentet fra COMPUSTAT sin globale database gjennom Microsoft Excel Datastream.

5.2.2 ROA

For a inkludere et annet perspektiv for hvordan ESG pévirker selskapers finansielle
prestasjoner har vi ogsa valgt 4 anvende en regnskapsvariabel. Lopez, Garcia og Rodriguez
(2007) argumenterer for at regnskapsvariabler har langt mindre stoy sammenlignet med
markedsbaserte variabler, ettersom den fanger opp hva som faktisk skjer internt i selskapet.

ROA er en av de bredeste regnskapstallene som maler operasjonell lannsomhet (Derwall,
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2007), og av den grunn vil vi anvende ROA for & underseke forholdet mellom ESG og
operasjonell prestasjon. Derwall fremhever at ROA korrelerer bedre med CSR sammenlignet
med andre alternative regnskapsvariabler. Waddock & Graves (1997) viser ogsa at ROA har
en sammenheng med CSR. De undersokte ogsa ROE og profittmargin, men sammenhengen

var mindre.

5.3 Den uavhengige variabelen - Thomson Reuters ESG-score

ESG-prestasjoner blir malt av flere tredjeparts akterer, som Thomson Reuters, KLD, MSCI,
Bloomberg og Asian Sustainability Report. Avgjerelsen for hvilken akter vi skal benytte oss
av, med hensyn pa neyaktighet og validitet, er vanskelig. Det er rettet mye kritikk mot ESG-
vurderinger. Bakgrunnen er at alle de ulike akterene har ulike metodetilnarming for
utregning av ESG (Bauer et a.2004; Guenster et al, 2011, Orlitzsky et al. 2003). Det vil si at
det er ingen generell regelmessighet i miten ESG-score blir utregnet pa tvers av akterene. |
tillegg uttrykker Thomson Reuters bekymring for mangelen pd apenhet rundt ESG-vennlig
data direkte fra selskapene, og honorerer selskaper som rapporterer om slik relevant
informasjon. (Refinitiv, 2020). Thomson Reuter sin database blir derfor brukt til denne
oppgaven. Siden 2002 har de malt selskaper og vurdert de ved slutten av deres
rapporteringsér basert pa 400 vurderingskriterier ved a bruke offentlig og objektiv data
(Refinitiv, 2020). For & serge for at dataen vil veere objektiv er de 400 vurderingskriteriene
vurdert fra arsrapporter, selskapets nettsider, uavhengige nettsider, nekkeltall fra bers,
selskapets egne samfunnsansvar-rapporter og nyhetskilder. Disse 400 vurderingskriteriene
danner 118 nekkeltallsindikatorer (ogsé kjent som KPI'er) som igjen er blitt kategorisert til
totalt 10 underdrivere for 4 male en spesifikk del av hva som utgjer de tre overordnede
faktorene; miljemessige hensyn, sosiale forhold og selskapsstyring. Pa grunn av at ESG-
vurderingene kun er tilgjengelig pa arsbasis, vil dette ogsa vere frekvensen vi bruker i
studien. Vi har formatert ESG-scoren fra 0-100 til desimaltall (0-1) for & gjore

regresjonstabellen mer tolkbar. Oppbyggingen av rammeverket er illustrert under.
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Figur 2: Fordeling av ESG. Kilde: Refinitiv (2020)

Som forklart tidligere er ESG-vurderingen delt opp i tre faktorer. E-komponenten maler
selskapets pavirkning pé naturens levende og ikke-levende systemer. Med ikke-levende
systemer menes bade vann, luft, landmasse og levende systemer som fullverdige
okosystemer. Det er slik at det er mer naturlig for noen industrier & pavirke miljoet i storre
grad enn det er for noen andre industrier. Derfor er utregningen av E-komponenten gjort ved
a sammenligne data fra et spesifikt selskap med den gjennomsnittlige miljoscoren for
industrien som selskapet opererer i. S-komponenten maler selskapenes evne til & opparbeide
lojalitet og tillit med deres ansatte, kunder og samfunn ved & praktisere god forretningsskikk
og ledelse. Denne faktoren blir kalkulert pé en litt annen metodologi sammenlignet med den
miljemessige faktoren. Noen KPI er blir ssmmenlignet med gjennomsnittet for industrien,
andre nekkeltallsindikatorer blir sammenlignet med gjennomsnittlig vurdering i regionen de
opererer i. G-komponenten méler selskapenes prosesser og eierstyring som reflekterer styret
og lederne sitt arbeid, og om de handler i trdd med aksjonerenes langsiktige interesser. Til
slutt vil de individuelle resultatene for E, S & G bli vektet for & beregne en endelig ESG-

SCore.

5.4 Kontrollvariabler

Ved & bruke kontrollvariabler som har kausale ssmmenhenger for selskapenes finansielle
posisjon, skaper vi mer troverdige og robuste modeller. Ved & anvende riktige variabler vil de

sorge for at vi ikke under-/overestimeringen effekten som ESG har pé den avhengige
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variabelen i modellen. I dette delkapittelet skal vi forklare hvilke kontrollvariabler vi har

valgt og hvorfor vi har valgt disse.

Tobin’s Q er en imperfekt proxy. Et forholdstall som ikke viser virkeligheten helt korrekt og
som kun gir en antydning basert pa antagelser. Derfor ensker vi & inkludere kontrollvariabler
som tidligere studier har brukt for & f4& sammenlignbare resultater. Vi bruker de samme
kontrollvariablene som blant annet blir brukt i studiene til (Derwall, 2007; Velte, 2017;
Waddock and Graves, 1997). Studiene bruker tobin’s Q som avhengig variabel og
kontrollerer for salgsvekst, selskapsstorrelse og forskning- & utviklingskostnader. I tillegg
brukes ogsd ROA som en kontrollvariabel for tobin’s Q. Vi bruker derfor ROA bade som

avhengig variabel og kontrollvariabel i studien.

For a serge for at modellene ikke lider av omitted variable bias vil det vere viktig & inkludere
kontrollvariabler som har en verdirelevans. Guenster, Bauer, Derwall & Koedijk (2011)
konkluderer med at salgsvekst pavirker selskapsverdien positivt. Dette gir oss en indikasjon
pa at det er riktig & folge Derwall (2007) og Waddock & Graves (1997) sin metode ved &

inkludere salgsvekst som en kontrollvariabel.

En annen verdirelevant driver som er viktig a kontrollere for er lonnsomhet. Vi inkluderer
derfor ogsé avkastning pé eiendeler (ROA). Den er beregnet ved & dele netto inntekt pa totale
eiendeler ved arsoppgjeret. ROA er ofte brukt som kontrollvariabel i andre studier som

underseoker korrelasjonen mellom ESG og selskapers finansielle prestasjoner.

Selskapsstorrelse kan ha en effekt pa selskapets egen ESG-prestasjon fordi store selskaper har
mer ressurser til & investere i ESG sammenlignet med mindre selskaper. Det er derfor viktig a
kontrollere for dette (Reverte, 2009; Tamimi & Sebastianelli, 2017). I denne, sammen med
flere andre studier (Velte, 2017; Derwall, 2007), er selskapsstarrelsen beregnet ved a ta den
naturlige logaritmen av markedsverdien, antall utestdende aksjer multiplisert med palydende i

slutten av regnskapséret.
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Videre er det flere empiriske studier som indikerer at forsknings- og utviklingskostnader
(FoU) har en positiv ssmmenheng med verdien til et selskap, og at FoU er en rasjonell
fordeling av bedrifters ressurser (Johnson & Pazderka, 1993; VanderPal, 2015). For & fi et
sammenlignbart forholdstall har vi brukt totale FoU delt pa totale eiendeler.

Til slutt, Velte (2017) argumenterer for at hayere ESG-prestasjon kan tyde pa lavere
selskapsrisiko. Basert pd den antagelsen ensker vi ogsé a kontrollere for risiko. Vi velger
derfor & bruke giring (total gjeld delt pa totale eiendeler) som en kontrollvariabel for
finansiell risiko. Sett i sammenheng med ESG presenterer Hull, Rothenberg og Tang (2012)

at selskaper med lav giring har friere toyler for 4 engasjere seg i ESG-aktiviteter.

Dataen vi trenger for a kalkulere alle kontrollvariablene har blitt hentet fra a sin egen

database.
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6 Resultat og diskusjon av modell

I dette kapittelet vil vi presentere resultat av analysene. Vi presenterer forst den deskriptive
analysen som gir et beskrivende overblikk over datasettet. Deretter skal vi diskutere og
vurdere utfordringene modellen har for vi presenterer regresjonsmodellene og resultatene til

de ulike hypotesene.

6.1 Deskriptiv statistikk

Tabell 2 viser lavere standardavvik for ESG, sammenlignet med hva tilsvarende studier har
presentert i deres deskriptive statistikk (Breuer et al, 2014; Garcia et al, 2017; Qureshi et al,
2020; Velte, 2017). Den mest relevante uavhengige variabelen i utvalget er ESG som har et
gjennomsnitt pa 0,698, og et standardavvik pa 0,138. De fleste av observasjonene i utvalget
ligger mellom en ESG pé 0,56 og 0,836. Dette gir et inntrykk av at flertallet av selskapene 1
S&P 350 Europe ikke utmerker seg spesielt i forhold til andre konkurrenter. De fleste
selskapene er forngyde med a gjennomfere akkurat nok ESG aktiviteter for & holde seg blant

resten av populasjonen.

Tabell 2: Deskriptiv statistikk av variabler

Variabel Obs Gj.snitt Std.avvik. Min Max
ESG 1806 .698 .138 12 .96
Environmental 1806 757 .147 .048 992
Social 1806 742 .159 067 1992
Governance 1806 .616 .198 049 978
Resource use 1806 .808 .18 .004 998
Innovation 1806 .675 254 .005 999
Emission 1806 .786 .182 .01 999
Workforce 1806 769 .194 .053 999
Human rights 1806 .804 .207 104 998
Community 1806 .675 271 .007 998
Responsibility 1806 769 249 .005 .998
Management 1806 .637 .268 .009 999
Shareholder 1806 .519 294 .004 999
CRS strategy 1806 679 232 041 999
ROA 1674 .07 .051 -.141 413
Storrelse 1802 9.888 1.287 5.77 13.21
Tobins Q 1713 1.822 1.084 .48 9.84
Salgsvekst 1796 .018 .145 -.876 117
Giring 1714 .262 .144 0 1.014
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Sett i sammenheng med perioden vi undersgker har den gjennomsnittlige ESG-prestasjonene
okt jevnt fra 2012-2018. Det er i trad med tidligere antagelser om at det har vart okt interesse
for & forbedre ESG de seneste arene. Ved a se pa Appendiks 1, kan man se at gjennomsnittlig
ESG 12012 var 0,668 mot 0,734 1 2018. Gjennomsnittet for Governance 1 utvalget er relativ
konstant pd 0,60 i perioden 2012-2015, vesentlig lavere enn Environmental og Social. Fra
2016-2018 har Governance okt betydelig og gapet mellom bade Environmental og Social er
redusert. Dette er ikke overraskende, da viktigheten av Governance har fétt et realt oppsving
etter Wolkswagens systematiske manipulering av utslippstall 1 2015. Den jevne ekningen av
Environmental og Social scoren er som forventet; hvor bdde miljo - og sosiale faktorer har

hatt momentum i lang tid (EY, 2017), se Appendiks 2.

Vi ser ogsé at tobin’s Q som den avhengige variabelen har et stort intervall. Dette er som
forventet da selskaps- og industrikarakteristikk og deres prestasjon. Den laveste verdien til
tobin's Q er 0,48 som indikerer at kostnadene ved & bytte ut selskapets aktiva er storre enn
den reelle markedsverdien. Med andre ord er markedsverdien av et selskap mindre enn
bokfert verdi av totale eiendeler. Derimot den hoyeste verdien er 9.84, som tilsier at selskapet
er hoyt priset av markedet. Selskapene har i gjennomsnitt tobin’s Q som er 1,822, verdt

nesten dobbelt s mye som bokfert verdi.

Tabell 3: Korrelasjonsmatrise for ESG og komponentene

Variabel O] &) 3) G G (©) ) ® ©) (10)

(1) TobinsQ 1.000

(2) ROA 0.322%  1.000

(3) ESG 0.068%  -0.138*  1.000

(4) Environmental -0.011  -0.116*  0.129%  1.000

(5) Social 0.108%  -0.008  0.119%  0.566*  1.000

(6) Governance -0.003  -0.062¢  0.117*  0.225%  0.319%  1.000

(7) Storrelse -0.078%  -0.436*  0.195%  0.338%  0.392%  0.212%  1.000

(8) Salgsvekst 0.001 0.146*  0.013 -0.067*  -0.040  -0.055% -0.128*  1.000

(9) Giring -0.059%  -0.142%  0.129%  -0.032  0.035 0.057%  0.094%  -0.043  1.000

(10) FoU 0.050 0.391%  -0.193*  0.116*  0.104*  0.042 -0.157*  0.182%  -0.236*  1.000

* shows significance at the .05 level
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Tabell 4: Korrelasjonsmatrise for underdrivere

Variabel O] @ G) “ ©) ©) Q) ®) ©) (109) ) (12) (13) (14) (15) (16)
(1) TobinsQ 1.000

(2) ROA 0.322¢ 1000

(3) Resource 0.104* 0.028 1.000

(4) Innovation -0.134*  -0.190%  0.218* 1.000

(5) Emission 0.055%  -0.046  0.512* 0.134*  1.000

(6) Workforce 0.084*  0.043 0.472* 0.097*  0.458* 1.000

(7) Rights 0.108*  -0.019  0.495* 0.148*  0.338* 0397  1.000

(8) Community 0.099%  -0.045  0.343% 0.183*  0.222¢  0.258%  0.364* 1.000

(9) Responsibility 0.024 -0.019  0.095* 0.065%  0.125*  0.143*  0.146*  0.211*  1.000

(10) Management 0.045 -0.017  0.136* 0.075*  0.167*  0.168*  0.189%  0.255*  0.739*  1.000

(11) Shareholder -0.117%  -0.090%  0.018 0.094*  0.051*  0.064*  0.048%  0.001 0.169*  0.121* 1.000

(12) CRS -0.013 -0.092%  0.331* 0.134*  0.252¢  0.280*  0.370*  0.316*  0.170%*  0.209%  0.059*  1.000

(13) Storrelse -0.078*  -0.436*  0.288* 0.169*  0.295*  0.239%  0.327¢  0.292*  0.137*  0.183* -0.002  0.336* 1.000

(14) Salgsvekst 0.001 0.146*  -0.051*  -0.045 -0.048%  0.005 -0.033 -0.062%  -0.057*  -0.035 -0.003 -0.137¢  -0.128*  1.000

(15) Giring -0.059%  -0.142*%  -0.027 0.000 -0.049%  -0.026  0.042 0.072%  0.031 0.041 0.036 0.056* 0.094*  -0.043 1.000

(16) FoU 0.050 0.391%  0.112* -0.001 0.182%  0.161*  0.057 -0.010  0.069 0.132* -0.121%  -0.096*  -0.157¢  0.182*  -0.236*  1.000

* shows significance at the .05 level

Tabell 3 og 4 presenterer korrelasjonsmatrise av variablene.
en korrelasjonskoeffisient som er signifikant med tobin’s Q. Korrelasjonen mellom
Environmental/ Social og ESG er hoyere enn Governance og ESG. Dette kan bety at E- og S-
kompoenten har en sterre betydning for ESG i utvalget vart. Dette strider mot tidligere
studier som argumentert for at Governance har relevans mot tobin's Q (Perfect & Wilds,
1994; Bartlett & Partnoy, 2018). Environmental og Governance har en

korrelasjonskoeffisient som er signifikant med ROA.

6.2 Diskusjon av modellen

I dette delkapittelet diskuterer vi forutsetningene for fixed-effect modellen, hvilke problemer

som kan skade validiteten og hvordan vi har redusert disse problemene.

6.2.1 Omitted variable bias

En viktig forutsetning for FE-modellen er at det ikke utelates variabler fra modellen. Dette
kalles for omitted variable bias. For at en utelatt variabel skal fore til bias, ma variabelen
korrelere med avhengig variabel og korrelere med en eller flere uavhengige variabler. Forste
forutsetning for en slik modell er at det ikke utelates variabler som kan fere til bias. Dette vil

fore til mindre konsistente koeffisienter (Wooldridge, 2016).
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Vi har valgt & ekskludere FoU som folge av mangel pa tilstrekkelig data. Ved & inkludere
FoU i regresjonsligningen falt antall observasjoner i utvalget med over 75%, derimot hadde
den signifikante verdier bdde for Tobin’s Q og ROA. Ved forste oyekast hadde den
signifikant betydning for regresjonen, men den reduserte observasjon kraftig I tillegg ga den
en betydelig skjevfordeling i hvilke industrier som ble representert i utvalget. Vi anser
konsekvensen av & redusere observasjoner i utvalget med 75% som mer negativt enn 4 ha

mulig omitted variable bias ved & utelate FoU.

Vi har ogsa valgt 4 inkludere komponentene som kontrollvariabler i modell 3, 4 og 5 for &
redusere omitted variable bias. Vi vil altsa kontrollere for S & G, nar vi underseoker
underdriverne for E-komponent (og pd samme mate nar vi underseker underdriverne for S &

G).

6.2.2 Bias i utvalg

En annen forutsetning for FE-modellen er at det ikke skal vare bias i utvalget. Denne
forutsetningen holder hvis utvalget er valgt tilfeldig fra populasjonen (Stock & Watson,
2015). For véart utvalg kan valgskjevhet (selection bias) veare et problem siden selskapene er
ikke trukket tilfeldig, men valgt fra tilgjengelig ESG-vurderinger. Ifolge Heckman (1979) vil
valgskjevhet oppstd nér data blir plukket basert pa hvilke data som er tilgjengelig. I praksis
vil det bety at selskaper som rapporterer om ESG kun rapporterer om data hvor de presterer
godt, og unnlater a rapportere om de dataene de presterer svakt pa. Dette kan veare et problem
da vi har kun valgt selskaper innenfor en indeks som har tilgjengelig ESG tall innenfor en
tidsperiode. De utelatte i utvalget vart kan vere selskaper som presterer darligere enn
gjennomsnittet. En mulig konsekvens av utvalgsskjevhet, er at vi ikke kan trekke en generell
konkusjon for alle selskapene i Europa, men bare selskaper som er inkludert i denne

oppgaven.

6.2.3 Ekstreme observasjoner

I paneldata kan det forekomme ekstreme observasjoner. Det vil si observasjoner som avviker
fra utvalget. Dette kalles ekstremverdier. Slike ekstremverdier kan forekomme ved at data har

blitt lagt inn feil eller at det er en faktisk ekstremverdi som avviker fra utvalget. Hvis det
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finnes ekstremverdier i utvalget, ma det undersgkes om hvorvidt slike observasjoner pavirker
estimator av koeffisientene. Det anbefales & fjerne ekstremverdier hvis endringer 1
koeffisientene er minimale (Wooldridge, 2016). Etter en grundig undersokelse av datasettet,
fjernes ikke potensielle ekstreme observasjoner fra utvalget siden det ikke er observert noen
spesifikke feil med dem, selv om de avviker fra utvalget. [ appendiks 8 er det vedlagt

histogrammer av kontrollvariablene for & oppdage potensielle ekstremverdier.

6.2.4 Multikollinearitet

Multikollinearitet oppstdr nar korrelasjon er hoy, mellom to eller flere uavhengige variabler.
Dette forer ikke til bias i estimatorene, men standardfeil og varians blir pavirket. Det blir
vanskeligere & skille partielle effekter av den uavhengige variabler pé den avhengige
(Wooldridge, 2016 p.83). Ifelge Wooldridge (2016, p.85-86) benyttes to tester for a finne ut
av dette problemet. Med hjelp fra en korrelasjonsmatrise kan vi se pa
korrelasjonskoeffisientene mellom uavhengige variabler. En tommelfingerregel sier at en hoy
korrelasjon ligger mellom 0,8 og 1. Korrelasjonsmatrisen presentert i 6.1, tabell 3 og 4, viser

ingen klare indikasjoner til multikollinearitet da ingen koeffisienter har en verdi over 0,8.

Vi har utfort en VIF- test for & finne ut om multikollinearitet er et problem. (Wooldridge,
2016, p.86). Det er diskutert i faglitteraturen at VIF-verdien ikke ber overstige 5 eller 10
(Wooldridge, 2016; Rogerson, 2001). Hoyeste VIF-verdien vi fikk (Appendiks 3) er 2,33.
Det er ingen klare indikasjoner for multikollinearitet. Dette styrker vér tro om at vi har gode

koeffisienter i modellen, og denne forutsetningen er ikke brutt.

6.2.5 Heteroskedastisitet og seriekorrelasjon

Heteroskedastisitet oppstir nr variansen i feilleddet ikke er konstant. Dette betyr at
variansen til feilleddet avhenger av verdiene til forklaringsvariablene. Et slikt problem
pavirker standardfeil, t-verdi og konfidensintervaller. I praksis kan dette bety at en
nullhypotese kan bli forkastet selv om den er riktig og motsatt (Wooldridge, 2016). Vi
benytter oss av Breusch Pagan/Cook-Weisberg test for & undersgke dette. Resultatene viser at

vi ma forkaste nullhypotese om at feilleddene er homoskedastisk (Appendiks 4).
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Seriekorrelasjon, som ogsa blir kalt autokorrelasjon, er et problem som oppstar i paneldata
ndr residualer er korrelert med hverandre i ulike tidsperioder. Dette er et vanlig problem i
paneldata siden vi har data over tidsperioder. P4 samme mate som heteroskedastisitet
pavirker autokorrelasjon standardfeil, t-tester og konfidensintervaller. Standardfeilene blir
underestimert, slik at t-verdier blir hgye. Dette kan resultere i upalitelige hypotesetester
(Wooldridge, 2016). I vanlig OLS benyttes Durbin- Watsons test for & finne ut av
autokorrelasjon. Men siden testen ikke er egnet for paneldata, benyttes Wooldridge test. En
slik test har faerre forutsetninger og fungerer for datasett som er ubalansert og manglende data
for flere enheter (Drukker, 2003). Resultatet 1 appendiks 5 viser at vi ma forkaste

nullhypotesen om at det ikke er autokorrelasjon i datasettet.

For a ta hensyn til heteroskedastisitet og seriekorrelasjon benytter vi oss av robuste
standardfeil. I en paneldata vil robuste standardfeil gi konsistente estimatorer hvor de tar
hensyn til bade heteroskedastisitet og autokorrelasjon (Drukker, 2003). Ved & bruke robuste
standardfeil eliminerer vi ikke problemene, men fir mer presise standardfeil og

konfidensintervall til tross for problemene.

6.3 Resultater

Tabellen under oppsummerer de hypotesene vi har utarbeidet og de respektive resultatene vil
bli presentert. Etter 4 ha vurdert signifikansnivdene, har vi forkastet sju nullhypoteser av ti

mulige.
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Tabell 5: Resultat av hypotesene

Modell Hypotese Nullhypotese Resultat
1 Det er ingen sammenheng mellom ESG og TobinsQ Forkast

1
2 Det er ingen sammenheng mellom ESG og ROA Forkast
3 Det er ingen sammenheng mellom komponentene og TobinsQ Forkast

2
4 Det er ingen sammenheng mellom komponentene og ROA Forkast
51 Det er ingen sammenheng mellom underdrivere i komponent E og TobinsQ Behold

3
6,1 Det er ingen sammenheng mellom underdrivere i komponent E og ROA forkast
5,2 Det er ingen sammenheng mellom underdrivere i komponent S og TobinsQ Forkast

4
6,2 Det er ingen sammenheng mellom underdrivere i komponent S og ROA Forkast
53 Det er ingen sammenheng mellom underdrivere i komponent G og TobinsQ Behold

5
6,3 Det er ingen sammenheng mellom underdrivere i komponent G og ROA Behold

I de neste delene vil resultatene for hver respektiv modell bli knyttet til hver statistisk

hypotese. I kapittel sju skal resultatene bli analysert basert pa formalet med oppgaven og dens

problemstilling.

6.3.1 Resultat av modell 1

Med forste og andre hypotese tester vi om ESG har en sammenheng mellom selskapsverdi og

operasjonell prestasjon i utvalget vart, herav tobin’s Q og ROA. Resultatet fra regresjonen

blir lagt fram i tabell 6. Kolonne (1) presenterer resultater med tobin’s Q som avhengig

variabel og kolonne (2) presenterer resultater med ROA som avhengig variabel.
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Tabell 6: Regresjonsmodell 1: ESG

O] @)
Tobin Q ROA
ESG 0.441** 0.029***
(0.028) (0.002)
Sterrelse -0.168*** -0.014%**
(0.006) (0.000)
Salgsvekst -0.112 0.016%**
(0.176) (0.000)
Giring 0.608*** -0.032%**
(0.003) (0.001)
ROA 1.883%**
(0.001)
Konstant 2.888*** 0.195%**
(0.000) (0.000)
Obs. 1531 1603
R?2 0.025 0.047

Tabellen presenterer en fixed effect modell med ROA og Tobins Q som avhengige variabler. Utvalget bestar
av 1,531 og 1603 observasjoner i perioden 2012-2018. p-verdien er i parentes, henholdsvis *** p<(.01, **
p<0.05, * p<0.1 signifikansniva. Alle modeller benytter robust standardfeil pa grunn av heteroskedastisitet.

Funnene fra kolonne (1) viser en positiv og signifikant sammenheng mellom ESG og tobin’s
Q pa 5% signifikansnivd. Modellen viser en ESG-koeffisient pd 0,441, som tilsier at et
prosentpoeng gkning i ESG gker tobin’s Q med 0,00441. Pa tilsvarende mate kan vi tolke
funnene fra kolonne (2) hvor sammenhengen mellom ESG og ROA blir pavist. ESG har en
positiv og signifikant estimert koeffisient pd 1% signifikansniva. Et prosentpoeng ekning i
ESG egker ROA med 0,00029. Begge resultatene stemmer med litteraturen hvor majoriteten
av analyser gjort med ESG viser en positiv pavirkning pa finansielle prestasjoner,

henholdsvis verdirelevans og lennsombhet.

Kontrollvariablene storrelse, giring og ROA i kolonne (1) er signifikante pa 1%. Sterrelse er
log-transformert og har en signifikant negativ koeffisient pd -0,168. Videre viser Giring at en
enhets gkning 1 giring eker tobin’s Q med 0,608. ROA tilsier at et prosentpoeng vil gke
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tobin’s Q med 0,01883. Koeffisienten for salgsvekst viser at et prosentpoeng ekning tilsvarer
0,00112 gkning i tobin’s Q. For sterrelse, giring og ROA kan vi trekke konklusjonen om at
de har en pavirkning pa tobin’s Q, da disse variablene er statistisk signifikante. Samme
konklusjon kan ikke trekkes for salgsvekst siden denne variabelen ikke er signifikant i var

modell.

Kontrollvariablene i kolonne (2) er signifikante pa 1%. Alle variablene vil ha en statistisk
signifikant pavirkning pd ROA. Sterrelse har en signifikant negativ koeffisient pa 0,014. I
motsetning til tobin’s Q har Giring en negativ koeffisient pd ROA. Dette betyr at en enhets
okning i forholdstallet reduserer ROA med 0,00032. Til slutt viser salgsvekst at et
prosentpoeng ekning i salg vil fere til en positiv gkning pd ROA med 0,00016.

Siden ESG gir en positiv og signifikant koeffisient for bade tobin’s Q og ROA, kan vi
forkaste nullhypotesene for hypotese 1 og 2:

1. HO: Det er ingen sammenheng mellom ESG og ROA.

2. HO: Det er ingen sammenheng mellom ESG og tobin's Q

6.3.2 Resultat av modell 2: E-S-G

I hypotese 3 og 4 ensker vi & finne ut om komponentene individuelt har like stor pavirkning
pa selskapets verdirelevans og operasjonell lannsomhet. Resultatet fra regresjonen blir
presentert i tabell 7. Kolonne (1) presenterer resultatet med tobin's Q som avhengig variabel

og kolonne (2) presenterer resultatet med ROA som avhengig variabel.

37



Tabell 7: Regresjonsmodell 2: komponentene til ESG

6) @)

Tobin Q ROA
Environmental 0.367* 0.017*
(0.064) (0.071)
Social 0.498%** 0.024%**
(0.002) (0.001)
Governance 0.060 -0.003
(0.615) (0.524)
Sterrelse -0.210%** -0.015%**
(0.001) (0.000)
Salgsvekst -0.116 0.016***
(0.16) (0.000)
Giring 0.630*** -0.030%**
(0.002) (0.002)
ROA 1.714%**
(0.004)
Konstant 2.93 1 *** 0.197***
(0.000) (0.000)
Obs. 1531 1603
R2 0.035 0.052

Tabellen presenterer en fixed effect modell med ROA og Tobins Q som avhengige variabler. Utvalget bestar
av 1,531 og 1603 observasjoner i perioden 2012-2018. p-verdien er i parentes, henholdsvis *** p<0.01, **
p<0.05, * p<0.1 signifikansnivd. Alle modeller benytter robust standardfeil pa grunn av heteroskedastisitet

Kolonne (1) viser hvordan komponentene pavirker tobin's Q. E-komponenten er positiv og
statistisk signifikant pa 10% niva som tilsier at et prosentpoeng ekning i miljgkomponenten vil
oke tobin's q med 0,00367. I likhet med E-komponent har S-komponent ogsa en positiv og
signifikant pa 1% nivd. Et prosentpoeng ekning i S-komponenten vil fore til en ekning pa
0,00489 pa tobin's Q. Til slutt fir vi ingen signifikant koeffisient for G-komponenten. Av de
tre komponentene ser det ut til at det er E- og S-komponenten som har innflytelse for modellen.
Dette avviker litt fra andre empiriske studier vi har presentert da det er E-komponenten og G-

komponenten som har flest signifikante effekter i litteraturen.
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I kolonne (2) ser vi resultatene med ROA som avhengig variabel. P4 samme méte som kolonne
(1) far vi en miljefaktor som er positiv og signifikant pad 10% niva. Et prosentpoeng ekning i
E-komponenten vil gke ROA med 0,00017. Den sosiale komponenten har ogsd en positiv og
signifikant koeffisient, som tilsier at et prosentpoeng ekning i S-komponenten eker ROA med
0,00024. G-komponenten har heller ingen signifikant verdi for ROA. Kontrollvariablene 1
modell 2 mister ikke sin signifikansrelevans nér vi ser pd komponentene individuelt. De har 1

likhet med modell 1 samme fortegn og signifikansniva.

Funnene som er presentert viser at to av tre komponenter har en positiv og signifikant
pavirkning pa tobin's Q og ROA. Dette betyr at vi kan forkaste nullhypotesene for hypotese 3
og 4.

3. Hy: Det er ingen sammenheng mellom E, S, G og tobin's Q

4. Hy: Det er ingen sammenheng mellom E, S, G og ROA

6.3.3 Resultat av modell 3: Underdriverne for E

Hypotese 5.1 og 6.1 undersgker om underdriverne for E komponenten har en positiv
pavirkning pa tobin's Q og ROA. Resultatene er i presentert i tabell 8. Kolonne (1)
presenterer resultater med tobin’s Q som avhengig variabel og kolonne (2) presenterer

resultater med ROA som avhengig variabel.
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Tabell 8: Regresjonsmodell 3: Underdrivere for E-komponent

(1) 2
TobinsQ ROA
Resource use 0.201 0.026%**
(0.194) (0.000)
Innovation 0.141 0.000
(0.143) (0.959)
Emission 0.020 -0.003
(0.892) (0.687)
Social 0.490%** 0.020%*
(0.003) (0.012)
Governance 0.065 -0.004
(0.587) (0.493)
Sterrelse -0.213%** -0.016%**
(0.001) (0.000)
Salgsvekst -0.115 0.016%**
(0.162) (0.000)
Giring 0.63]*** -0.030%**
(0.002) (0.001)
ROA 1.682%**
(0.005)
_cons 2.978%** 0.203 %%
(0.000) (0.000)
Obs. 1531 1603
R? 0.035 0.060

Tabellen presenterer en fixed effect modell med ROA og Tobins Q som avhengige variabler. Utvalget bestdr av
1,531 og 1603 observasjoner i perioden 2012-2018. p-verdien er i parentes, henholdsvis *** p<(0.01, **
p<0.05, * p<0.1 signifikansniva. Alle modeller benytter robust standardfeil pa grunn av heteroskedastisitet.

I tabell 8 ser vi at verken Innovation og Emission er signifikante i kolonne (1) og (2). Det kan
diskuteres om Innovation kan ha noe betydning siden p-verdien ikke ligger langt over 10%
signifikansniva. Resource use derimot er positiv og signifikant pa 1% niva i kolonne (2). Et
prosentpoeng ekning i Resource use gir en gkning i ROA med 0,00026. Kontrollvariablene i
denne modellen har samme signifikansniva og pavirkning som modellene 1 og 2. Alle
kontrollvariabler utenom salgsvekst i kolonne (1) har en signifikant effekt. For & ta hensyn til

omitted variable bias har vi inkludert komponent S og G som kontrollvariabler.
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Basert pa resultatene kan vi konkludere med at Resource use har en positiv effekt pa
operasjonell prestasjon, men ingen underdrivere for E har verdirelevans for tobin's Q. Vi

beholder nullhypotesen for tobin's Q, 5.1, men forkaster nullhypotesen for ROA, 6.1.

5.1 Hy: Det er ingen sammenheng mellom underdrivere og tobin's Q

6.1 Hy: Det er ingen sammenheng mellom underdrivere og ROA

6.3.4 Resultat av modell 4: Underdriverne for S

Hypotese 5.2 og 6.2 undersgker om underdriverne for S-komponenten har en positiv
pavirknings pa tobin's Q og ROA. Resultatene er i presentert i tabell 9. Kolonne (1)
presenterer resultater med tobin’s Q som avhengig variabel og kolonne (2) presenterer

resultater med ROA som avhengig variabel.
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Tabell 9: Regresjonsmodell 4: Underdrivere for S-komponent

1) 2)
TobinsQ ROA
Workforce -0.005 0.004
(0.966) (0.413)
Rights -0.151 0.006
(0.162) (0.211)
Community 0.363*** 0.007*
(0.000) (0.094)
Responsibility 0.197** 0.010**
(0.046) (0.029)
Environmental 0.385* 0.016*
(0.053) (0.080)
Governance 0.044 -0.004
(0.714) (0.431)
Sterrelse -0.196%** -0.016%**
(0.002) (0.000)
Salgsvekst -0.117 0.016%**
(0.152) (0.000)
Giring 0.612%** -0.029%**
(0.003) (0.002)
ROA 1.685%**
(0.004)
_cons 2.906*** 0.203***
(0.000) (0.000)
Obs. 1531 1603
R? 0.046 0.054

Tabellen presenterer en fixed effect modell med ROA og Tobins Q som avhengige variabler. Utvalget bestar av 1,531
og 1603 observasjoner i perioden 2012-2018. p-verdien er i parentes, henholdsvis *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
signifikansnivd. Alle modeller benytter robust standardfeil pa grunn av heteroskedastisitet.

I kolonne (1) og (2) viser modellene en negativ, men ikke-signifikant koeffisient for
Workforce og Human rights. Variabel Community tar en positiv og statistisk signifikant
relevans pd 1% mot tobin's Q. Et prosentpoeng ekning i Community gir en gkning pa 0,00363
i tobin's Q. Responsibility far ogsa en positiv koeffisient som er signifikant pd 5% niva. Et
poeng gkning gir dermed en gkning pa 0,00197 i tobin's Q. I kolonne (2) far Community ogsa
en positiv signifikant koeffisient, men kun pa 10% niva. Et prosentpoeng ekning gir en
okning pé 0,00007 pd ROA. Responsibility far ogsé en positiv og signifikant koeffisient pa
5% niva. Et prosentpoengs ekning i Responsibility gir en gkning pa 0.0001 i ROA.
Kontrollvariablene i denne modellen har samme signifikansniva og pavirkning som
modellene presentert ovenfor. For & ta hensyn til omitted variable bias har vi inkludert

komponent E og G som kontrollvariabler.
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Vi kan dermed konkludere med at Community og Responsibility har en pavirkning pa

verdirelevans og operasjonell prestasjon. Vi forkaster derfor nullhypotesene 5.2 og 6.2:

5.2 Hy: Det er ingen sammenheng mellom underdrivere og tobin's Q

6.2 Hy: Det er ingen sammenheng mellom underdrivere og ROA

6.3.5 Resultat av modell 5: Underdriverne for G

Ettersom G-komponenten verken er signifikant for tobin’s Q eller ROA i modell 2, vil vi ikke
undersoke de respektive underdriverne. Model 5 faller derfor bort fra dette kapittelet, og vil
ikke bli presentert ytterliggere. Vi beholder derfor hypotese 5.3 og 6.3, det er ingen

sammenheng mellom underdriverne for G-komponenten og finansiell prestasjon.

5.3 Hy: Det er ingen sammenheng mellom underdrivere og tobin's Q

6.3 Hy: Det er ingen sammenheng mellom underdrivere og ROA
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7 Analyse

I dette kapittelet vil vi knytte de empiriske resultatene som er presentert i kapittel 6 med
litteraturgjennomgangen i kapittel 3, for & svare pa problemstillingen som ble oppgitt i den

innledende delen i oppgaven.

Analysen vil forklare om ESG-ratingene har en informasjonsverdi for kapitalmarkedet 1
Europa, om disse kan brukes i en investeringsprosess og om selskapene bar engasjere seg i
egen ESG-vurdering. For & undersoke dette tester vi forholdet mellom heoye ESG-ratinger og
selskapenes finansielle prestasjoner. Oppgaven svarer pa den overordnede problemstillingen
ved & omgjoere den til 10 statistiske hypoteser. Mélet ved & analysere modellene er & tolke
resultatene og bidra til gkt forstéelse for ESG og dens effekt pa selskaps finansielle

prestasjoner.

Som nevnt tidligere i kapittel 3 har vi valgt & bryte opp ESG-rammeverket i tre deler. Forste
og andre del av analysen, som stetter seg pa empirisk studier, vil bli presentert i punkt 7.1 og
7.2. Tredje del av analysen vil bli presentert i 7.3, og vil vare et nytt bidrag til ESG-

litteraturens forskningsgap.

7.1 ESG og finansiell prestasjon

Resultatene fra modell 1 som gjelder hypotese 1 og 2 viser positive signifikante verdier.
Modellen viser at ESG har en positiv sammenheng bade for markedsverdi og operasjonell
prestasjon. Det positive forholdet indikerer at investorer tar hensyn til andre faktorer enn
avkastning nér de investerer. Dermed vil det vere en fordel for selskapene & implementere

ESG-aktiviteter i deres forretningsmodell.

Den positive sammenhengen mellom ESG og tobin's Q er i trdd med flere empiriske studier
presentert i litteraturen (Eccles et al, 2014; Lo & Sheu, 2007). Den positive sammenhengen
kan forklares med at selskaper med heyere ESG verdi har mindre risiko som forer til en
lavere diskonteringsrente. Dermed vil selskaper med hey ESG 4 hayere selskapsverdi

(Derwall, 2007). Pa en annen side fant Velte (2017) ingen signifikant sammenheng mellom
44



ESG og tobin's Q. Tidligere studier finner ogsa stette for at ESG har en positiv pavirkning pa
operasjonell prestasjon (Velte, 2017; Orlitzsky et al. 2003). Den positive pavirkningen kan
forklares av at selskaper oppnar konkurransefortrinn av & implementere ESG-aktiviteter i
selskapets kjernekompetanse (Porter & Kramer, 2006) og gjennom reduksjon i kostnad og
risiko (Hespenheide & Koelher, 2012).

Basert pa teoriene vi har presentert vil stakeholder theory ha best forklaring pa
verdiskapningen i selskapene fordi en investering i ESG vil gi en gkning i tobin's Q og ROA.
Med andre ord vil selskapene fokusere mer pa andre interessenter enn kun aksjonarene. Dette
er i trdd med Freeman (2008 p.166) som mener at et selskap maksimerer profitt nar de tar
hensyn til andre interessenter enn aksjonerene. I den deskriptive statistikken legger vi frem at
gjennomsnittlig ESG-score er gkende mellom 2012 og 2018 som tyder pa at selskapene
onsker & rapportere og forberede ESG-score. Dette samsvarer med Stakeholder theory, hvor

flere selskaper ensker & inkludere flere interessenter 1 beslutningsprosesser.

Vi kan delvis svare pd vir overordnede problemstilling, om kapitalforvalter kan verdsette
ESG-vurderinger i deres investeringsprosesser og om selskaper ber engasjere seg i egne
ESG-aktiviteter. De empiriske resultatene finner positive sammenhenger mellom ESG og
tobin's Q. Dette betyr at haye ESG-vurderinger gir hoyere selskapsverdier, som indikerer at
kapitalforvaltere kan og ber bruke ESG som en ekstra-finansiell informasjon sammen med
informasjonen som de tradisjonelle finansielle nokkeltallene gir. Videre, siden det ogsé er en
positiv sammenheng mellom ESG og ROA, indikerer det at selskaper forbedrer sin
operasjonelle prestasjon ved & engasjere seg i egen ESG-vurdering. Dermed vil det vaere
fordelaktig for selskapene som er inkludert i S&P Europe 350 & integrere ESG-aktiviteter i
deres egen forretningsmodell. Dette ogsé pa grunn av at selskaper med sarlig god ESG-
vurderinger er mer attraktive til investorer som resulterer i lettere tilgang til kapital.
Imidlertid har vi flere ubesvarte spersmal, og vil videre diskutere om det er enkelte

komponenter i ESG-vurderinger som har mer betydning enn andre.
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7.2 Komponentene og finansiell prestasjon

Resultatene fra modell 2 som gjelder hypotese 3 og 4 viser flere positive signifikante verdier.
Modellen viser at Social komponenten har en positiv sammenheng bade for tobin's Q og
ROA med et signifikansniva pa 1%. Modellen bekrefter ogsé at Environmental-komponenten
har en positiv sammenheng bade for tobin's Q og ROA, imidlertid med et lavere
signifikansnivd pa 10%. Modellen finner ingen bevis for at Governance-komponenten har en
sammenheng til tobin's Q eller ROA for selskapene som er representert i S&P 350 Europe. Pa
bakgrunn av dette er vi trygge pé at Social-komponenten har bade verdirelevans og en effekt
pa selskapets operasjonelle prestasjon i den perioden vi har sett pd. Videre vil vi ogsa forkaste
HO for Environmental innenfor et signifikansnivé pa 10% som indikerer pa at den har en
verdirelevans for det europeiske kapitalmarkedet og pavirker selskapenes operasjonelle

prestasjon.

Resultatene fra denne studien er noe annerledes enn resultatene fra tidligere studier. For
eksempel fant Velte (2017) ingen signifikante sammenhenger mellom komponentene og
tobin’s O, men fant derimot positive sammenhenger for alle komponentene og ROA. Videre,
et av funnene til Friede et al (2015), som er et metastudie pa over 2.000 empiriske studier,
konkluderer med at Social-komponentene har minst positive signifikante verdier
sammenlignet med Environmental og Governance. Et annet funn Friede (2015) presentere er
at Governance faktoren hadde flest av bide positive og negative signifikante verdier. Begge
disse funnene er i strid med vare funn hvor vi finner at Social har sterst innflytelse og

Governance har ingen effekt.

En mulig forklaring pa hvorfor vare funn er sé fravikende fra metastudien til Friede et al
(2015) kan veare forskjellen i de regionale avgrensningene. Friede et al (2015) har en
overvekt av studier som er gjort i USA, sammen med en jevn representasjon i andre
kontinenter som Asia og Europa. Til ssmmenligning har vi et utvalg av Europa, med
overrepresentasjon av Vest-europeiske selskaper. En kan spekulere i om samfunnet generelt i
vest-europeiske land ikke stiller kritiske spersmal om Governance og korrupsjon da det ikke

er et problem i de fleste europeiske land. Imidlertid er det et vesentlig og sterre problem i
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andre land, ogsd USA (Transparancy International, 2019). En kan derfor anta at Governance-
komponenten er verdsatt hayere og har sterre innflytelse enn Social- og Environmental-
komponentene i land som allerede sliter med darligere selskapsstyring og mer korrupsjon.

Dette kan vere en grunn for at Governance ikke hadde statistisk betydning i utvalget vart.

Var studie viser at det er Social-komponenten som er mest innflytelsesrik og er den
komponenten som viser sterst positiv signifikans til bade tobin's Q og ROA. Konklusjonen
som kan trekkes er at selskaper i Europa med gode og rettferdige sosiale retningslinjer har
hayere finansielle selskapsprestasjoner. Tidligere studier presiserer at det a ha gode relasjoner
til interessentgrupper kan lede til konkurransefortrinn, positiv omdemmebygging,
kompetanseheving og redusere risikoen for sosiale skandaler som for eksempel omhandler

menneskerettigheter (Clark et al, 2015). Dette er poeng som var studie stetter.

Videre finner vi ogsa en positiv sammenheng mellom E- komponenten for bade tobin's Q og
ROA. Vi har derfor statistiske indikasjoner for at kapitalforvaltere, med oye for selskaper
som er inkludert i S&P 350 Europe, verdsetter miljoprestasjoner. Nér vi underseker
“Individual Country Sistainability Ranking” (RobecoSAM, 2019), kan vi se at selskapene i
vért utvalg, og i Nord-Amerika har tilherighet til de landene som rangeres som de beste ESG-
landene i verden. Dette kan indikere at den generelle befolkningen i disse landene er over
gjennomsnittet engasjert i miljo. Denne resoneringen kan stettes av Friede (2015) sin
metastudie, hvor han trekker frem at det er E-komponenten som har flest positive funn for
finansiell prestasjon. Det kan derfor spekuleres i om kapitalmarkedet i Europa verdsetter E-
komponenten sdpass mye, slik at den har en signifikant verdirelevans for et gitt selskap.

I metastudien til Clark et al (2015) ble det ogsa trukket frem at selskaper med gode
retningslinjer for miljepolitikk klarer seg bedre enn selskaper som ikke har god miljepolitikk.
Ved & ha allmenn akseptert miljopolitikk vil selskapene gke deres tobin's Q. De kommenterer
ogsa at selskaper med heye miljoprestasjoner far betydelig bedre ROA. Begge poengene som
de gjengir i deres metastudie kan var studie ogsa bekrefte.

Ettersom vi ikke har like signifikante verdier for E-komponenten som de studiene som Friede

(2015) presenterer, vil det vaere naturlig & diskutere hvorfor det er slik. En kan spekulere i om
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de selskapene som er representert i S&P 350 Europe bruker veldig mye kapital og ressurser
knyttet til E-komponenten, og derfor vil de positive skonomiske effektene og
konkurransefordelene vannes ut. Appendiks 2 viser en hgy gjennomsnittsverdi for E og
trenden er stigende i hele perioden 2012-2018. En kan anta at selskapene i Europa har store
kostnader for a prestere like godt som alle andre. Det reduserer bade selskapenes

markedsverdi og selskapenes evne til & vere mer lennsomme.

Selv om det er finnes mye mer empirisk litteratur som indikerer at Environmental-
komponenten har en signifikant pavirkning for selskapers finansielle prestasjon fremfor
Social-komponenten, er vi mer forsiktig med & akseptere resultatet for E- komponenten.
Signifikansnivéet er 6,4% og 7,1% for henholdsvis tobin's Q og ROA. Derimot for S-
komponenten har vi signifikante verdier pd henholdsvis 0,2% og 0,1%, og er tryggere pé

resultatet pd bakgrunn av tidligere resonnering.

Som en konklusjon til hypotese 3 og 4, om hvilke av komponentene som har sterst betydning,
ber kapitalforvaltere verdsette og merke seg bade E- og S-komponenten hayest av de tre
komponentene hos europeiske selskaper. Det indikeres at de to komponentene har statistisk
effekt pa operasjonell prestasjon og sterst verdirelevans. Med andre ord ber kapitalforvaltere
ta mer hensyn til E- og S-scoren i deres investeringsprosess og ikke se seg blinde pa hele
ESG-scoren. I tillegg bar ogsa selskaper bruke ressurser eller engasjere seg 1 aktiviteter som
kan forbedre deres E- og S-score. P& denne maten vil selskapet kunne bidra til & oke

selskapsverdien for dens aksjonerer og oke selskapets operasjonelle lennsomhet.

Vi vil presisere at vi har ingen kunnskap om hvilke innsatsfaktorer som kreves av selskapene
for en enhets okning i enten E- eller S-komponenten. Eksempelvis, om det er slik at et gitt
selskap behgver fire ganger sd mange innsatsfaktorer for 4 gke S-komponenten med en enhet
som de behever for & oke E-komponenten med en enhet, vil et selskap tjene pa 4 oke E-
komponenten selv om S-komponenten statistisk har bedre effekt. Det vil derfor vaere

vanskelig, pa bakgrunn av vare resultater, & beviselig foreslé for selskapene & engasjere seg i
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S-komponenten fremfor E-komponenten pé bakgrunn av at S-komponenten er mer

signifikant.

7.3 Underdrivere og finansiell prestasjon

Resultatene fra modell tre til fem som gjelder hypotese 5.1 til og med 6.3, viser noen
signifikante verdier. 2 av 10 underdrivere hadde en signifikant effekt pd tobin’s Q og 3 av 10
underdrivere hadde en signifikant effekt p4 ROA. Ved & bryte ned ESG-rammeverket helt
ned til underdriverne er vi bevisst pé at det er vanskeligere & finne spesifikke
arsakssammenhengene som de respektive underdriverne gir. Det er ogsa vanskeligere & finne

relevant litteratur som kan forklare deres effekt pa finansiell prestasjon.

For underdrivere til E-komponenten finner vi ingen signifikant relasjon til markedsvariabelen
tobin's Q og kun resource use som signifikant for finansielle variabelen ROA. Vi finner
derfor ingen spesifikke underdrivere for E-komponenten som gir grunnlag for ekstra-
finansiell informasjon som har betydning for markedsverdien. Vi finner derimot statistisk
bevis for at selskaper som tar hensyn ved a redusere bruk av materialer og finner andre
miljovennlige alternativer, vil ke sin operasjonelle lennsomhet pa lang sikt. Et funn som
Albertini (2013) presenterer i sin metastudie er at selskaper som arbeider aktivt for a redusere
utslipp og energiforbruk far en mer positiv effekt pa deres regnskapsvariabler enn
markedsproxy“er. Dette er 1 trdd med funnet vi har gjort, hvor vi finner at Resource use har
ikke-signifikant effekt pé tobin's Q, men signifikant effekt for ROA. Albertini (2013)
diskuterer ogsé at utslipp kommer av ineffektiv bruk av ressurser. Dette kan bety at en hoy
korrelasjon mellom emission og resource use reduserer forklaringskraften av utslipp som
forer til at denne variabelen ikke blir signifikant. Vi observerer en relativ hey korrelasjon
mellom emission og resource use 1 korrelasjonsmatrisen (tabell 4) pa 0,512. Selv om dette
ikke tyder pa multikollinearitet, kan diskusjonen som Albertini (2013) trekker frem sa tvil om
det er oppnaelig & knytte de sveaert spesifikke effektene som underdriverne gir til finansielle
prestasjoner. Desto mer ESG-rammeverket brytes ned vil det bli vanskeligere & finne kausale
sammenhenger og derfor kan man stille seg sparsmél om ESG er mer relevant enn spesifikke

underdrivere. Spesielt nér industriene har ulike utgangspunkt for & prestere pa underdriverne
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og det blir mindre sammenlignbart. Det er lettere & sammenligne E, S og G mellom industrier
enn det er & sammenligne Resource use mellom industrier. Vi er derfor ikke overrasket over
at vi far feerre signifikante effekter, og mindre forklaringskraft i modellene som representerer

underdriverne.

Til tross for disse refleksjonene har vi fatt fire signifikante verdier for to underdrivere i S-
komponenten, bade tobin's Q og ROA. Community har en positiv sammenheng for bade
tobin's Q og ROA med et signifikansnivéd pa henholdsvis 1% og 10%. Responsibility har en
positiv sammenheng for tobin's Q og ROA pé 5% niva. P& bakgrunn av har bade Community
og Responsibility statistisk verdirelevans for markedsverdien og effekt pa selskapenes

operasjonelle prestasjon.

Underdriveren Community handler om forretningsetikk, engasjement for fellesskapet og
skape tillit til alle interessenter. En artikkel skrevet av Berrone, Surroca og Tribo (2007)
diskuterer om selskapets forretningsetikk har en pévirkning pé finansiell prestasjon. De finner
bevis for at en bedre forretningsetikk ville gke interessentenes tilfredshet som vil resultere i
okt finansiell prestasjon. Det teoretiske rammeverket for stakeholder theory styrker ogsa

resultatene vi har fatt om at selskaper ber fokusere pa andre interessenter enn aksjonarene.

Underdriveren Responsibility handler om hvor legitime deres produkter og tjenester er,
hvordan de pavirker kundens helse, sikkerhet, integritet og datasikkerhet. Det er ingen
tidligere empiri, som vi har ftt kjennskap til, som sier noe om dette. Det er vanskelig &
spesifisere denne underdriveren eller knytte den til noe dagsaktuelt. En kan derimot spekulere
i om okt forekomst av “data breaches” har pavirket og gjort allmenninteressen mer bevisst pa
hvor utsatt bdde forbrukeren og selskapene er for & fa personalia pd avveie. Globalt har
Cyberkriminalitet blitt et skende problem og de siste arene har store internasjonale selskaper
som Yahoo (3 milliarder registrerte brukere), Adobe (153mill), Ebay (145mill), Under
Armour (150mill), Equifax (148mill) og LinkedIn (165mill) blitt utsatt for datainnbrudd.
Comparitech utforte i 2020 en studie pé 28 selskaper notert pd New York Stock Exchange,

hvor alle selskapene hadde blitt utsatt for et datainnbrudd. Hensikten var & underseke hvordan
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markedet reagerte. Det ble konkludert med at aksjeprisen nadde sitt bunnpunkt 14 dager etter
kunngjering av breach. Aksjeprisen falt i gjennomsnitt 7.27% og til sammenligning falt den
4.18% mer enn NASDAQ indeksen (Comparitech, 2020). En vet ogsa at EU-kommisjonen
har palagt EU/E@S-land & praktisere GDPR i 2018, for bedre global informasjonssikkerheten
og personvern. Det mé nevnes at effekten av GDPR er utenfor var tidsavgrensing. Pa
bakgrunn av en det, sammen med det signifikansnivet vi har funnet for Responsibility, kan
man statistisk indikere at kapitalmarkedet i Europa verdsetter hoye prestasjoner for denne

underdriveren for & minimere en mulig markedsrisiko.

51



8 Konklusjon og videre anbefalinger

Formalet med denne studien er & analysere og svare pé problemstillingen:

“Har ESG-vurderinger en verdirelevans for det europeiske kapitalmarkedet og kan hoye
ESG prestasjoner knyttes til bedre lonnsomhet? . Vi siktet oss inn pa & oppfylle formélet ved
a undersgke sammenhengen mellom ESG og finansielle prestasjoner. Studien undersoker
ogsa om kapitalmarkedet i Europa og selskapene kan verdsetter enkelte komponenter og

deres underdrivere i ESG-rammeverket hoyere enn andre.

Studien indikerer at det en positiv signifikant ssmmenheng mellom ESG og den
markedsbaserte variabelen tobin's Q. Studien viser ogsa til en positiv signifikant
sammenheng mellom den regnskapsbaserte variabelen ROA. Dette gir oss saklig grunn til &
indikere at selskapene som er inkludert i S&P 350 Europe kan forvente bide okt
markedsverdi og okt operasjonell lennsomhet ved & forbedre deres ESG-vurdering. Dette
samsvarer med de funnene som Friede et al. (2015) og Clark, Feiner og Viehs (2014)
presenterer i sine metastudier. Resultatet stottes ogsa av stakeholder theory, hvor selskaper
kan maksimere deres aksjonarers formue ved & maksimere alle interessenters formue
(Freeman, 2008). Siden ingen av modellene indikerer en negativ sammenheng for ESG-
vurderinger og den regnskapsbaserte variabelen ROA, er studien motstridene shareholder
theory. Dette indikerer at ESG-aktiviteter ikke er slgsing med ressurser og ikke edeleggende

for markedsverdien, tvert imot skaper mer verdi.

Ved & hensiktsmessig bryte ned ESG-rammeverket, har vi undersegkt hvilke av de tre
komponentene som har sterst relevans for markedsverdi og selskapers operasjonelle
prestasjon. Funnene viser at det er E og S komponenten som er statistisk signifikante og har
relevant effekt til bdde tobin's Q og ROA. Vi konkluderer med at kapitalmarkedet og
selskapene ber anse E og S faktorene som mest innflytelsesrike. Som det fremgar i resultat-
og analysekapittelet, var det ingen statistiske sammenhenger mellom G-komponenten og

finansiell prestasjon.
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De statistiske resultatene for E-komponenten ledet oss videre til & underseke underdriverne
for den respektive komponenten. Underdriverne til E-komponenten har ingen signifikante
sammenhenger til markedsvariabelen tobin's Q, og det kan ikke trekkes en konklusjon.
Derimot har Resource use en positiv signifikant ssmmenheng knyttet opp selskapets
operasjonelle prestasjon, ROA. Selskaper som har hgye vurderinger for Resource use kan
forvente bedre lonnsomhet. Med andre ord kan selskaper i Europa forvente hayere ROA
desto bedre de er til 4 utnytte ramateriale og ikke bidra til svinn. De empiriske funnene som
gjelder S-komponentens underdrivere overasket. To av fire underdrivere, henholdsvis
Responsibility og Community har signifikante positive effekter bade for markedsverdien,
tobin's Q, og selskapets operasjonelle lennsomhet, ROA. Med dette kan vi konkludere at
kapitalmarkedet i Europa ber ta mer hensyn til og verdsette Responsibility og Community i
storre grad enn noen andre underdrivere. Selskapene ber ogséd veare bevisst pé at okt
engasjement for disse underdriverne kan gi dem tilgang til mer kapital 1 aksjemarkedet og oke

deres operasjonelle lennsombhet.

Vi kan dermed konkludere med at forste del av problemstillingen er besvart, og presisere at
kapitalmarkedet i Europa ber og skal verdsette ESG som en ekstra-finansiell informasjon i en
investeringsbeslutning. Det er rimelig & tro at ESG-prestasjoner er verdiskapende, en slik
positiv sammenheng gir finansielle institusjoner insentiver til & vere en bidragsyter til
samfunnet ved & gi kapital til baerekraftige prosjekter og samtidig mete sine finansielle
forpliktelser. Kapitalforvaltere ber ta hensyn til den totale ESG-vurderingen, men ogsa
underseke om selskapet scorer hoyt pd E og S scoren, samt underdriverne Responsibility og
Community. Ved a vurdere dette kan man i sterre grad selektere ut de komponent- og
underdriver-prestasjonene som ikke har statistisk betydning for bdde markedsprestasjonen og

operasjonell prestasjon.

Vi konkluderer ogsd med at andre del av problemstillingen er besvart. Selskaper som
engasjerer seg 1 berekraft oker ogsa deres operasjonelle prestasjoner. Selskapene ber ogsa ta
hensyn til hvilke ESG-aktiviteter de ensker & engasjere seg i. Selskapene som er representert i

S&P Europe 350 ber engasjere seg mindre i G-komponenten, og gke engasjementet for E- og
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S-komponentene. Det er disse som har verdirelevans bade for markedsverdi og operasjonell

lonnsomhet. Derimot vet vi ingenting om hvilke innsatsfaktorer som kreves for a ke E- og

S-komponenten med en enhet. Vi anbefaler derfor at selskapene ber heller differensiere seg,

og 1 sterst grad engasjere seg i den totale ESG scoren fremfor i enkelte komponenter.

8.1 Begrensninger og videre forskning

Vi vil helt til slutt presenterer forslag for videre forskning. Forslagene er basert pa de

begrensningene vi har tatt i oppgaven. Disse begrensningene har oppstatt pa grunn av mangel

pa data og oppgavens omfang. Selv om disse begrensningene har oppstatt, er vi sikre pa at

studien er palitelig.

Tidligere presentert empiri viser at ESG har ulik effekt for forskjellige regioner og
industrier. En anbefaling til videre forskning kan vere 4 se pd ESG sin effekt pd ulike
industrier sin finansielle prestasjon. Dette vil gi bedre forstéelse for industri-
karakteristikk knyttet til ESG-prestasjoner. Ved a kontrollere for industrieffekter kan
det redusere mulighet for at modellen lider av omitted variable bias. Om det blir
gjennomfort industrispesifikke studier, kan man anta at ESG-, komponent- og
underdriver-prestasjonene blir mer sammenlignbare og effekten blir mer tydelig for

hver enkelt industri.

Modellene vi har konstruert har vert effektive for formaélet til oppgaven. Derimot har
vi ikke testet for kausalitet mellom avhengig og uavhengig variabel. Til videre
forskning kan det vere interessant & gjennomfore en kausalitetstest for 4 understreke
om det er ESG som pévirker finansiell prestasjon eller motsatt. Siden ESG-
vurderingene publiseres kun ved arsslutt vil vi anbefale a teste de finansielle
variablene noen méneder etter drsslutt. P4 den maten kan man vere tryggere pé at all
relevant informasjon har blitt fanget opp av markedet og reflekteres i markedsverdien.

Dette kan ogsa hjelpe pé kausalitet.
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e Et annet forslag for videre forskning er & inkludere andre kontrollvariabler. Som
tidligere forklart i oppgaven har vi ekskludert FoU til tross for sarlig signifikante
verdier. Den ble ekskludert fordi vi hadde FoU observasjoner for kun 25% av
selskapene i utvalget. Om vi hadde hatt mer tid kunne vi hentet 2.534 érs-

observasjoner manuelt for FoU.

e Virt resultat er generaliserbart for selskaper som er inkludert i S&P Europe 350, det
vil si de starste selskapene 1 Europa. Utvalget representerer svaert fi sma- og
mellomstore bersnoterte selskaper, og derfor kan vi ha et bias. Vi antar at de storste
selskapene har mer kapital som kan brukes til ESG-aktiviteter og smé selskaper
responderer annerledes pa ESG-verdiskapende effekter. Vi vil derfor foresld a ha en
jevnere likevekt i starrelse for senere studier. Dette er noe vi ikke har kunnet
kontrollere for per dags dato da kun de sterste selskapene i verden blir vurdert til en

ESG-score. Derimot, 1 fremtiden vil en slik likevekt veere mer aktuelt.

e Etannet forslag er 4 undersegke validiteten til ESG-rammeverket. I 2016 var det opptil
125 ulike leveranderer som leverte ESG data (Kumar & Weiner, 2019). Disse hadde
ulik tilnerming for kildeinnhenting, forsknings- og scoringsmetodologi. Som et
resultat kan en spesifikk selskapsvurdering vare forskjellig fra leverander til
leverander. Ved a benytte seg av to ESG-leverander for samme utvalg og samme

tidsperspektiv, kan man sammenligne resultat og anvende dette som en robusthet test.
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Appendiks

Appendiks 1

Utvikling av gjennomsnittlig ESG-verdi i perioden 2012-2018
ESG
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Appendiks 2

Utvikling av gjennomsnittlig verdi for komponentene i perioden 2012-2018
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Appendiks 3

Resultat av VIF- tester:

Variable VIF 1/VIF
Variable VIF 1/VIF
man 2.33 0.428398
soc 1.65 0.604975 resp 2.31 0©.433545
lnsize 1.64 0.610671 lnsize 1.69 0.591498
env 1.50 0.664736 res 1.68 0.596268
roa 1.31  0.764445 emi 1.56  0.664568
gov 1.106  ©.909062 h“: i‘:; 2'522325
wor . .
1.06 0.947033
€s8 0 roa 1.36  0.734098
levr 1.05 0.955520 com 13 0 754815
S8 1.03 0.973593 crs 1.31  0.765769
inn 1.11 0.899782
Mean VIF 1.29 share 1.06 0.946548
levr 1.05 0.950498
sg 1.04 0.961277
Mean VIF 1.48
Appendiks 4
Heteroskedastisitet:

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of tobin

chi2 (1)
Prob > chi2

224.60
0.0000
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Appendiks 5

Seriekorrelasjon:

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first order autocorrelation
F( 1, 186) 13.057
Prob > F 0.0004

Appendiks 6

Pooled OLS eller random-effekt modell

. Xttest®
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
tobin[company,t] = Xb + u[company] + e[company,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Var)
tobin 1.197016 1.094082
e .1643909 .4054515
u .9862253 .9930887

Test: Var(u) = 0

chibar2(01)
Prob > chibar2

2625.95
0.0000



Appendiks 7

Fixed-effect modell eller random-effect modell

hausman fixed

random

——— Coefficients

(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
esg .4412152 .4305877 .0106276 .0676065
roa 1.882707 2.884647 -1.00194 .1909753
lnsize -.167887 -.0766925 -.0911945 .0461086
sg -.1115273 -.1616189 .0500916 .0145785
levr .6079315 .3996149 .2083166 .0787845
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(5) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)1(b-B)
= 38.05
Prob>chi2 = 0.0000
(V_b-V_B is not positive definite)
Appendiks 8

Histogram av kontrollvariabler for & observere mulige ekstremobservasjoner:
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