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Abstrakt

Formalet med denne studien er a utvide forstaelsen rundt sammenhengen mellom
Enrivonmental-, Social- og Governance-performance (ESGP) som maleparameter
og finansielle prestasjoner (FINP) blant skandinaviske aksjeselskaper. For &
undersgke dette har vi analysert selskaper notert pa hovedindeksene OBX,
OMXS30 og OMXC25CAP, som respektivt representerer Norge, Sverige og
Danmark. Studien analyserer de noterte selskapene per Q1/20, med data fra 2011
til 2019. Selv om landene har sine forskjeller, fglger de samme retningslinjer for
ESG praksis og har vist seg a veere blant landene i verden med mest fokus pa

beaerekraft.

Det er utarbeidet en overordnet problemstilling, som reflekterer studiens
formal, og to relaterte hypoteser for a kunne konkludere basert pa det empiriske
bevismaterialet. Den farste hypotesen tar for seg forholdet mellom ESGP, i sin
helhet, og FINP. For & oppna en dypere forstaelse av ESGP tar den andre
hypotesen for seg de tre underliggende komponentenes individuelle innvirkning
pa FINP. For & teste hypotesene er det utfart en rekke regresjonsanalyser der FINP
er definert som price-to-book ratio (P/B) og return on assets (ROA). Dataen som

har blitt analysert er i hovedsak hentet fra Eikons Refinitiv database.

Funnene indikerer at det ikke er noen signifikant sammenheng mellom
ESGP og verken P/B eller ROA. Av ESGP sine underliggende komponenter er
den kun Governance Score (GS) og Social Score (SOS) som indikerer en
signifikant sammenheng med FINP. Basert pa det empiriske belegget har GS en

negativ effekt pa ROA, mens SOS har en positiv effekt pa P/B.

Studien kan ikke sies & vere original i sin overordnede metode, da den
delvis replikerer en liknende studie fra Tyskland. Ved & anvende en tilnaermet lik
metode pa en annen populasjon, etterstreber studien a bidra med ny innsikt om

forholdet mellom ESGP og FINP i det skandinaviske aksjemarkedet.

Ngkkelord: Barekraft, ESG, ESGP, FINP, OBX, OMXS30, OMXC25CAP,
Thomson Reuters, Refinitiv, Skandinavia
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1.0 Innledning

Beerekraft ser ut til & bli den ultimate utfordringen for den moderne gkonomi.
Forurensnings-utslippet vart representerer negative eksternaliteter, samtidig som
selskaper streber etter & oppna lgnnsomhet i markeder i konstant teknologisk
utvikling. Det fundamentale problemet med global oppvarming er forklart av
Nordhaus (2019) i The American Economic review. Klimaendringer er bade et
globalt kollektivt gode og en eksternalitet. Det er aktiviteter som viser sin form
som goder eller konsekvenser i markedet. For eksempel er ny kunnskap positive
goder, og forurensning negative goder. Kollektive goder er innen
samfunnsgkonomi en betegnelse pa goder som kjennetegnes ved at de er ikke-
rivaliserende og ikke-ekskluderende. Den mest anerkjente definisjonen pa
kollektive goder er publisert av Samuelson, den forste amerikanske Nobelpris-
vinneren i gkonomi. Teorien er fundamental innen miljggkonomi i dag (Randall,
1997). Nar vi snakker om klimaendringer, definerer vi det som et kollektiv
negativt gode. Klimaendringen er spesielt vanskelige eksternaliteter a handtere,
siden den beerer et globalt preg. Slike eksternaliteter har en annen tilneerming enn
lokale eller nasjonale eksternaliteter da de kan motsta kontrollen fra nasjonale

myndigheter og markeder.

Global oppvarming kan skape store ringvirkninger for hele planeten og det
liv vi lever i dag. Dette er et problem vi ikke kan lgse uten majoriteten av verdens
makthavere. Dette viser seg tydelig, nar vi ser pa effekten nasjoner har hatt pa
handlingsplaner for & bekjempe globale eksternaliteter tidligere (Nordhaus, 2019).
Mange mener vi ma forme et gkonomisk system som er baerekraftig og ikke
villedende eller farlig for fremtiden. Et gkende antall bedrifter, banker, regjeringer
og veldedige organisasjoner star frem for a innarbeide ESG-mal (Environmental,
Social og Governance) i sine strategier og mandater.

Gjennom en replikasjonsstudie av Velte (2017), vil denne studien ha til
hensikt & bidra med gkt innsikt i hvorvidt det er lsnnsomt for selskaper a fokusere
pa ESG i sin drift, og hvordan markedet reagerer pa dette. Denne studien vil ta for
seg deler av det skandinaviske aksjemarkedet, og analysere sammenhenger fra
perioden 2011 til 2019
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1.1 Problemstilling og hypoteser.

Studien har fglgene problemstilling:

«Hvilken innvirkning har ESGP pa finansiell lannsomhet og markedsverdi (FINP)
blant aksjeselskaper pa de skandinaviske hovedindeksene?»

ESGP star for «<Environmental, Social and Governance Performance» og kan
oversetter til norsk som miljg, sosiale forhold og selskapsstyring. Siden MSS ikke
er et innarbeidet begrep, benyttes ESG gjennom denne bacheloroppgaven.
Finansiell prestasjon (FINP) blir malt i Price-to-book ratio (P/B) og Return on
Assets (ROA)

Det er utarbeidet to hypoteser som benyttes for a teste hvorvidt ESGP har
innvirkning pa finansiell prestasjon. Den fgrste hypotesen har til hensikt & teste
ESGP i sin helhet, mens den andre hypotesen har til hensikt a teste ESGP sine tre
komponenter hver for seg. Holdbarheten til hypotesene vil bli utredet for senere i

oppgaven.
Hypotese | Hypotese I1
HO: ESGP har ingen signifikant HO: ENS, SOS og GS har ingen
pavirkning pa ROA og P/B til signifikant pavirkning pa ROA og P/B
selskaper pa de skandinaviske til selskaper pa de skandinaviske
hovedindeksene. hovedindeksene.

Ha: ESGP har signifikant pavirkning Ha: ENS, SOS eller GS har signifikant
pa ROA og P/B til selskaper pa de pavirkning pa ROA og P/B til
skandinaviske hovedindeksene. selskaper pa de skandinaviske

hovedindeksene.

1.2 Begrunnelse for problemstilling

Vi valgte a ta for oss denne problemstillingen pa grunn av hvor mye baerekraft blir
diskutert i media og i finansverden. Hyppigere ekstremveer og nye klimamalinger
har ogsa bidratt til at temaet har blitt lgftet oppover pa agendaen til flere store
aktarer i naringslivet. De store skogbrannene som nylig herjet i Australia ble for

mange sett pa som en oppvekker rundt klimaendringene (Serna, 2020).
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Det forventes av enkelte at bedriftene som ikke innstiller seg vil lide av
reguleringer og lavere avkastning i fremtiden som falge av gkt fokus pa bearekraft.
«ESG is no longer a nice-to have; it’s a must-have” (KPMG, 2020). Et vesentlig
hinder for & innfare baerekraft som tema i naringslivet har vert uenighet rundt hva
som faktisk er «baerekraft» og «grent». EU har na startet utviklingen av et felles
klassifikasjonssystem kalt «taksonomi» som skal gjere det enklere a investere
grent og vanskeligere a drive «grgnnvasking» (PWC, 2019). Vi ser ogsa at
bankene prgver 8 komme med anbefalinger til hvordan sektoren kan bidra til en
bearekraftig endring i gkonomien. Deres fokus er a omdirigere den ngdvendige
private kapitalen til 4 stette en baerekraftig endring som de mener ogsa kan levere
en stabil investeringsalfa (Finans Danmark, 2019). Det er utviklet flere
investeringsstrategier, som for eksempel etiske screeningundersgkelser for a sile
ut selskaper med starre involvering i uetiske aktiviteter. Pa den andre siden er det
utviklet positive «best in class screenings», for selskaper som viser et positivt
bidrag til en beerekraftig fremtid.

Sammenhengen mellom barekraft og FINP er av stor interesse for oss.
Gjennom forarbeidet ble vi tipset av Danske Bank, om at ESG er et interessant og

relevant tema a ta for seg i bacheloroppgaven.

1.3 Struktur

Studiet bestar av seks kapitler. Dette kapittelet begynte med en introduksjon til
baerekraft, etterfulgt av studiens problemstilling, to tilhgrende hypoteser, samt var
motivasjon og aktualiteten av temaet i dag. Det neste kapitelet tar for seg teori
rundt ESG og belyser tidligere forskning pa temaet. Kapittel tre utreder for
studiens metodiske valg. Det fjerde kapittelet tar for seg innsamling og
organisering av data, samt restriksjoner pa utvalget. Kapittel fem presenterer
studiens empiriske belegg med videre diskusjon, etterfulgt av en konklusjon i
kapittel seks. Videre falger, kapittel syv med forslag til videre studier, kapittel atte
med kilder og kapittel 9 med vedlegg.



BTH 36201

2.0 Teori

Dette kapitellet bestar av teoretisk kontekst for grunnlaget til problemstillingen.
Formalet med denne delen er & redegjgre for sentrale begreper og teorier knyttet
til beerekraft, for a gi leser et innblikk i den historiske utviklingen av ESG og

omfatningen av implementeringen.

2.1 Beerekraftig utvikling

Beaerekraftig utvikling kan ikke sies a ha blitt tatt pa alvor av samfunnet far de
siste arene, men allerede i 1985 publiserte verdenskommisjonen for miljg og
utvikling (Brundtlandkommisjonen) en rapport som gjorde et gjennombrudd. |
rapporten «Our Commission future» ble beerekraftig utvikling omtalt som en
samfunnsutvikling som tilfredsstiller dagens behov uten & gdelegge fremtidige
generasjoners muligheter til & tilfredsstille sine behov (Brundtland, 1987). Med
det la kommisjonen vekt pa a lgse fattigdoms- og miljgproblemer. Dette bidro
ogsa til & endre praksisen for hvordan vi jobbet med milje- og utviklingsspgrsmal
(FN-sambandet, 2019).

1 1992 arrangerte FN en stor miljgkonferanse, der de utarbeidet planen
“Agenda 21”. Denne skulle fungere som en veiviser inn i det 21. arhundret. Under
konferansen ble ogsa klimakonvensjonen brakt frem. Konvensjonen var sveert
generell, den hadde som hovedformal & danne et felles utgangspunkt for & vedta
mer forpliktende avtaler senere. | 2015 vedtok flere av verdens land Parisavtalen,
som var den farste bindene avtalen som forpliktet alle land som skrev under til &
iverksette klimatiltak for & begrense klimaendringene (FN-sambandet, 2019).
Tidligere var det bare de rike landene som var forpliktet til & kutte

klimautslippene sine, men Parisavtalen krevde na at alle matte bidra.

FN viser til at det er tre relevante dimensjoner som ma vare i fokus for &
sikre en global baerekraftig utvikling, definert som en trippel bunnlinje. Klima og
miljg, skonomi og sosiale forhold, ogsa kalt dimensjonene for barekraftig
utvikling (FN-sambandet, 2019). Det er sammenhengen mellom disse tre malene
som avgjgr om noe er baerekraftig eller ikke. Det er ut ifra disse dimensjonene at

FN lagde de 17 baerekraftmalene, som er mer fastsatte tiltak frem mot 2030. Da
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malene ble satt i 2015, var det med en ny forstaelse for at gkonomi, ulikhet og
miljg pavirker hverandre i starre grad enn det vi hadde trodd tidligere
(Regjeringen, 2018). Alle de skandinaviske landene har forpliktet seg a falge

baerekraftsmalene.

2.2 ESG - Environmental, Social and Governance

Omtrent halvparten av alle middels til store selskaper rapporterer i dag ESG data.
En brekdel av dette blir lagt ut i et format til & passe informasjonsterminaler, slik
at selskapers ESGP kan sammenlignes (Nixon, 2018). Markedets mest anerkjente
terminaler for finansiell data, Eikon og Bloomberg, har laget et stort antall
vurderingskriterier som sjekker ytelse innen ESG (Kolakowski, 2020). Over de 5
siste arene, har antall kunder som har veert inne og sett pa Bloombergs ESG data,
nesten tredobbelt seg (Bloomberg, 2019). ESG sin rolle i bedrifter har blitt
diskutert i over 35 ar i akademisk litteratur, men aldri har det veert like relevant
som na (Taramuji, Maelah & Turmuji, 2016). Selskaper er klar over at
rapportering av ESG data er blitt en standard for & opprettholde sitt gode rykte og
forbli konkurransedyktig i mgte med fremtidige grenne utfordringer, der

informasjon ogsa blir lettere tilgjengellig (Taramuji, Maelah & Turmuji, 2016).

Definisjon av ESG (Robeco, 2020)

e Environment:

Miljgfaktorene inkluderer bidraget en bedrift eller myndighetene gjer for & endre
pa drivhusgass utslippene sine, samt avfallshandtering og energieffektivitet.
Fornyet innsats for & bekjempe global oppvarming, kutte utslipp og

dekarborisering er blitt veldig viktig.
e Social:

De sosiale faktorene inkluderer menneskerettigheter, ansvar overfor lokalmiljget
og deres arbeidere. Investorer kan velge a ekskludere selskaper som bryter
menneskerettighetene som barnearbeid eller selskaper som produserer uetiske
produkter som vapen. Investorene ser pa arbeidsforholdene, kjgnnsdiskriminering

og ansattes helse og sikkerhet pa jobb. Den sosiale scoren stiger ogsa hvis
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selskapet er godt integrert i deres lokalsamfunn og har samfunnets samtykke til &

operere i omradet.
e (Governance:

Selskapsstyring er et tema som har veert av investorens interesse lenge. Det
omhandler strukturen i bedriften/styret og hvordan maktbalansen er fordelt. Et
velbalansert styresett vil veere tilpasningsdyktig ovenfor interessentene, og kunne

statte et selskaps langsiktige strategi og dermed ta effektive og gode avgjerelser.

Governance er ogsa sentral nar det gjelder handteringen av globale eksternaliteter.
Effektiv ledelse er ngdvendig nar man skal gjere store endringer. Derimot, er det
pa dette tidspunkt ingen internasjonal lov som kan palegge andre land a dele
ansvaret for globale eksternaliteter. Ulovlige metoder som veaepnede styrker er
heller ikke til & anbefale nar poenget er a overtale noen til & samarbeide
(Nordhaus, 2019).

2.3 ESG som maleparameter

ESG som definisjon ble farste gang nevnt i 2005, og bygger pa de tidligere
konseptene corporate social responsebility (CSR) eller samfunnsansvar, social
responsible investing (SRI) og responsible investing (R1). Derimot er
hovedforskjellen at ESG blir av finansiell relevans (Kell, 2018)

ESG har satt en ny standard for investeringer. Det er blitt lagt merke til at
selskaper mater gkende forventninger fra sine interessegrupper om a demonstrere
et positivt formal og baerekraftig ledelse i barsnoterte selskaper (Jon Hale, 2020).
Den gkte bevisstgjgringen pa ESG faktorene er knyttet opp mot selskaps lang-tids
ytelse. Flere investorer integrerer na barekraftig innsikt og data inn i deres
investeringsstrategier (BlackRock, 2020). | 2019 solgte oljefondet seg ut av 42
selskaper fordi de ikke tilfredsstilte kravene for ansvarlig forvaltning. Selskapene
var altsa ikke gode nok pa selskapsstyring, miljg og sosiale forhold. Selskapenes
virksomhet hadde ogsa negative eksternaliteter pa verdenssamfunnet og pa lang
sikt vil den undergrave den baerekraftige skonomiske utviklingen (Norges Bank
Investment Management, 2020). Disse avgjerelsene indikerer at Norge mener at

temaet beerekraft er verdt a ta stilling til.
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Alle finansielle investeringer inneholder risiko. Derfor vil verdien til
investeringen og avkastningen variere. Norges Pensjonsfond Utland og andre
selskaper gnsker a redusere sin eksponering innen selskaper som undergraver den
baerekraftige utviklingen. At Norges Pensjonsfond Utland ikke investerte i tobakk,
kull, miljgskade og vapen reduserte den kumulative avkastningen pa portefaljen
for aksjer med 0,04 prosentpoeng (Norges Bank Investment Management, 2020).
Derimot har risikobaserte nedslag over tid knyttet til klimaendringer og
menneskerettigheter bidratt positiv med avkastninger pa henholdsvis 0,21 og 0,05

prosentpoeng (Norges Bank Investment Management, 2020).

Undersgkelser av de skandinaviske barsene viser et relativt likt fokus pa
bearekraft. Ifalge Morningstars (2019) beerekraft atlas, viser Norden seg a vere
hjemmet til de mest beerekraftige landene i verden. Skandinavia viser jevnt over
en hgy ESG score. | januar 2015 ble Oslo bars den farste bgrsen i verden med en
egen liste over grgnne obligasjoner. Samme ar ble barsen med i FNs program for
baerekraftige barser, Sustainable Stock Exchanges initiativet (SSE) (Oslo Bars,
2020). SSE arbeider for at barser, investorer, myndigheter og selskaper skal
samarbeide om et apent kapitalmarked med fokus pa langsiktige beerekraftige
investeringer. Nasdaq Nordic som driver OMXS30 Stockholm og OMXC25CAP
Copenhagen er ogsa underlagt prosjektet (SSE, 2020). Dette viser at alle bgrsene
fremtrer med baerekraftig engasjement og at de jobber for & oppna bedre
rapportering av ESG for barsnoterte selskaper, selv om ESG rapportering i
utgangspunktet ikke er obligatorisk.

2.3.1 Refinitiv ESG

Refinitivs database inneholder ESG scorer av i omtrent 9000 bgrsnoterte selskaper
globalt, noe som gjer databasen til en av de mest omfattende i industrien.
Databasen har informasjon helt tilbake til 2002, med over 150 analytikere som er
trent opp til & hente ESG data (Refinitiv, 2020). Databasen blir oppdaterte
kontinuerlig hver uke for a kunne levere dagsaktuell informasjon (Refinitiv,
2020).

Refinitivs database er ikke eksklusiv til ESG, men at de leverer ogsa andre
finansielle tall. Eikon Refinitiv database leverer godt redegjort ESG data, med

sgmlgs brukerinteraksjon.
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ESG scoren til Rifinitiv maler 450 datapunkter, rasjoner og analyser. De
186 mest relevante datapunktene blir brukt videre til a danne 10 underkategorier,
som gar inn i den endelige ESG scoren under komponentene: Environmental,
Social and Governance. Den endelige scoren er fart opp i en persentil rang som er
enkel a forsta og er tilgjengelige bade som bokstavkarakter fra D- til A+ og
prosentdel. Dette scoren er avhengig av scoren til de andre. Her er formelen som
blir brukt for utregningen (Rifinitiv, 2020).

no. of companies with the same value included in the current one

2

no. of companies with a worse value +

score = —
no. of companies with a value

Det er forskjellige benchmarks benyttet innen beregningen av komponentene, de
knyttes opp mot Thomson Reuters Business Classifications (TRBC — Industry
Group). For & beregne environmental og social kategori scorene benyttes bransje-
klassifisering. Det er fordi problemene ofte er bransjerelaterte og lik innen samme
bransje. For governance kategorien brukes landet bedriften befinner seg i som
benchmark, det er fordi beste styringspraksis er svert forskjellig i ulike land
(Thomson Reuters, 2017). Hver kategorisk score er veid opp mot hvor mange
indikatorer som ble brukt for & lage den, og indikatorer uten tilgjengelig data er
ekskludert fra scoren. Derfor er kategorier med flere indikatorer vektet tyngre en
kategorier med farre. Scoren gar fra 0-100, hvor 100 er det beste og 0 er det
darligste. Nedenfor ser du en konstruksjon som viser vekting og inndelingen av de

10 kategoriene under som gjar opp sgylene (Thomson Reuters, 2017).
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Tabell |
Indicators in
Pillar Category scoring Weights
Resource Use 19 11%
Environmental Emissions 22 12%
Innovation 20 11%
Workforce 29 16%
Social Human Rights 8 4.5%
Community 14 8%
Product-
Responsibility 12 7%
Management 34 19%
Governance Shareholders 12 7%
CSR Strategy 8 4.5%
Sum 178 100%

2.4 ESG og lennsomhet
2.4.1 Definisjon av lgnnsomhet

Lennsomhet handler om bedriftens evne til a tjene penger. Den er et uttrykk for
forholdet mellom innsats og resultat i et selskap. Begrepet lannsomhet som falge
av gkt beerekraft tar for seg alle aspekter som direkte eller indirekte farer til
hayere eller lavere kostnader. Fordeler med bzrekraft som tilbyr gkt lannsomhet
blir beskrevet av Pedersen og Jgrgensen (2015) i kronikken om barekraftige
forretningsmodeller. Fordeler kan veere lettere tilgang til kapital da beaerekraftige
bedrift tiltrekker seg investorer. Hyppigere innovasjon som fglge av barekraftig
atferd, som krever tettere kontakt med interessentene sine, som igjen gjer dem i

stand til & fange opp endringer i markedet tidligere (Pedersen & Jargensen, 2015).

2.4.2 Er beaerekraft lannsomt? — Tidligere forskning

All fortjeneste er ikke likeverdig. Dette er en idé som enkelte mener er gatt tapt i
det smale kort-tids perspektivet i finansmarkedet og i ledelsestankegang. Noen
mener fortjeneste basert pa beerekraftige tiltak, representerer en hgyere form for
kapitalisme. En type fortjeneste som vil gjere det mulig for samfunnet & avansere
raskere, samtidig som det lar selskaper vokse seg enda sterre. Resultatet av dette
kan vere at man kommer inn i en positiv syklus der velstanden til selskaper og

samfunnet vil gke som igjen gir gkt fortjeneste (Porter & Kramer, 2011).
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Sammenhengen mellom en bedrifts arbeid med samfunnsansvar og
gkonomiske resulterer har veert et stort forskningstema i flere tiar (Utgard, 2017).
Samfunnsansvar er et begrep som har utviklet seg til & innga i samlebegrepet
baerekraft. Dersom det viser seg at samfunnsansvarlige bedrifter er Isnnsomme,
vil det over tid bli et konkurransefortrinn a ta hensyn til samfunn og miljg.
Tidligere forskning pa effekten av barekraft har fokusert pa markeder i Europa og
USA, der barekraft sin innvirkning har vist seg a ha forskjellige utfall (Utgard,
2017). Utfallet har vist seg a vaere bade signifikant og ikke-signifikant, hvilket de

felgende studiene viser.

Hensikten til Veltes (2017) empiriske studie var a se pa effekten til
(ESGP), totalt sett og hver komponent for seg, mot financial performance (FINP)
pa finansiell lsnnsomhet og markedsprising, pa barsnoterte selskap i Tyskland.
Studien fant at ESGP og underliggende komponenter, hadde en positiv virkning
pa ROA, men ingen effekt pa Tobin’s Q. Videre analyse av komponentene viser
at governance hadde sterkere pavirkning pa FINP, sammenlignet med

environmental og social.

| en tidligere studie gjort av Eccles, loannou og Serafeim (2014),
undersgkte de forholdet mellom bedrifters baerekraftige prosesser og effekten pa
markedspris og resultater. De tok ut 180 amerikanske bedrifter i undersgkelsen.
Bedrifter som hadde innfart baerekraftig politikk i organisasjonen sin i 1993 hadde
utviklet seg til & stryke sine baerekraftige verdier. De som lot vere & innfgre de
valgfrie tiltakene scoret fortsatt lavt pa baerekraft i 2009. Det viste seg at
bedriftene som scoret hgyt pa barekraft var mer opptatt av a ta vaere pa sine
interessenter, og drev mer langsiktig forretningsplan. De var ogsa mer apen for a
offentliggjare ikke-finansiell informasjon. Til slutt, viste det seg at a score hgyt pa
beaerekraft fremsto som et konkurransefortrinn ogsa pa det finansielle (Eccles,
loannou & Serafeim, 2014). Midlertidig, ma man ta i betraktning at det i en studie
av amerikanske selskaper ble pavist utvalgskjevhet (Shahzad & Sharfman, 2015) i
publiserte empiriske studier som viser korrelasjon mellom samfunnsansvarlighet
og financial performance. Metastudier er serlig utsatt for dette, da metastudier

bestar av en sum tidligere forskning (Utgard, 2017).

Rennings, Schroder og Ziegler (2003) undersgkte forholdet mellom
avkastning og berekraftig effekt i Europeiske aksjeselskaper. Den berekraftige

effekten ble malt ut ifra en evaluering av environmental og social risikoen i
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industrien selskapet opererte i, og en evaluering av environmental eller social
aktivitetene. Forskningen fant ut at sektorer med hgyere prestasjon innen
environmental, hadde en positiv signifikant effekt pa aksjens presentasjon, mens
hgyere social prestasjon hadde mindre signifikant negativ effekt. Ved testing
begge variabelene i en Capital Asset Pricing Model og en Fama and French’s
multiple factor model for beerekraftig prestasjon fant de ingen signifikant effekt.
Dette fikk dem til & konkludere med at bedrifter med hgyere Environmental og

social aktiviteter ikke bidrar til bedre avkastning.

Marc Orlitzky, Frank L. Schmidt, Sara L. Rynes (2003) gjorde et
metastudie der de oppsummerte resultater fra 52 empiriske studier, med et totalt
datagrunnlag pa 33,878 observasjoner. Studien fant at samfunnsansvar, og i litt
mindre grad miljgansvar, pavirket gkonomiske resultater positivt. Forskerne
konkluderte med at de fant en positiv effekt mellom barekraft og lannsomhet.

Som tidligere forskning tilsier, er det ingen konsensus om at forholdet
mellom barekraft og finansiell prestasjon har en positiv, negativ eller ngytral

sammenheng.

3.0 Metode

Dette kapittelet omhandler metoden og fremgangsmaten vi benyttet i et forsgk pa
a indikere en sammenheng mellom ESGP og FINP i det skandinaviske
aksjemarkedet. Metodiske valg som er gjort vil bli presentert og redegjort for.
Metodedelen av et forskningsarbeid er sveert viktig i den hensikt & belyse
utvalgets innhentingsprosess og analysearbeid for & gi leseren dypere forstaelse av

resultatet som fremkommer.

3.1 Forberedelse
3.1.1 Formal og tilnaerming

Formalet med denne oppgaven er & undersgke hvorvidt ESGP pavirker FINP blant
aksjeselskaper pa de skandinaviske hovedindeksene. For a forsgke a si noe om
denne sammenhengen har vi kommet frem til en metode som gar ut pa & hente inn

finansielle tall og starrelser, og ESG-rangering av selskapene. Mye av arbeidet i
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forkant av en slik tilneerming gikk pa a etterstrebe & bruke den mest presise,
oppdaterte og relevante dataen for a gke kvaliteten av det endelige resultatet. En
datainnsamling av denne sorten er tidkrevende, og det ble derfor viktig a bruke tid

pa a sette en struktur for hva vi gnsket & benytte av data og andre verktay.

Av oppgavens struktur som en repliseringsstudie ligger det til grunn at
store deler av metoden vil veere noe sammenfallende med hva som er benyttet i
studien fra Tyskland (Velte, 2017).

3.2 Replikasjonsstudie

En replikasjonsstudie har til hensikt & benytte tidligere forskning og metode for &
forsgke & etterprgve resultatet. Replikasjonsstudier kan deles inn i tre ulike
overordnede grupper: Dupliseringsstudie, Generaliseringsstudie og
Utvidelsesstudie. (Leerd Dissertations, 2012)

En dupliseringsstudie har til hensikt a replisere forsgket med samme
utvalg, data og metode for a avdekke eventuelle feil i det analysetekniske. En
generaliseringsstudie tar for seg samme metode, men forsgker a gi de foregaende
funnene generaliseringskraft ved a teste metoden og problemstillingen mot andre
utvalg og kontekster. En utvidelsesstudie defineres som & benytte nye eller andre
metoder og maleparameter for a svare pa en problemstilling fra tidligere studier i
den hensikt a gi gkt forklaringskraft og/eller relevans.

Denne bacheloroppgaven vil i hovedsak fglge karakteristikkene til en
generaliseringsstudie. Da vi gnsker a benytte oss av metoden fra den tidligere
refererte oppgaven med bevis fra Tyskland, men male sammenhengene i andre
investeringsunivers (Skandinavia). Med dette kan vi forsgke a gi eller ta validitet

fra tidligere studier gjennom & gke det totale utvalget.

3.2.1 Styrker og svakheter med replikasjonsstudier

Repliseringsstudier har bade styrker og svakheter knyttet til det akademiske
overordnede malet om a tilfgre samfunnet ny kunnskap og forskning. En
repliseringsstudie kan veere med pa a kvalitetssikre tidligere funn eller sette tvil til
resultatet i sin helhet. En styrke med repliseringsstudier er at det kan benytte

12
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tidligere metoder, men tester en annen populasjon som i vart tilfelle. Dette vil
veere en fordel for & vurdere forskningens generaliseringskraft. En viktig del av
hvorvidt forskning vurderes som valid og reliabelt handler om funnene er
replikerbare. Pa en annen side, kan replikasjonsstudier tendensere mot samme
utvalgsbias og ende opp med tilnaermet likt resultat. Dette kan gi falsk akademisk
trygghet. I en replikasjonsstudie kan dette forekomme i stgrre grad akkurat fordi
metoden benyttes relativt likt. Denne feilen omtales ofte som systematisk.

3.3 Kvantitativ metode

Studien tar utgangspunkt i statistisk testing av tallfestet data som anvendes ved en
kvantitativ tilneerming for a teste hypoteser. Metoden tester et stort utvalg data i

hap om & kunne generalisere en stgrre del av populasjonen (Grgnmo, 2004).

3.4 Analyseverktay

For a analysere datasettet brukes den statistiske programvaren Stata VV16. De
mangfoldige mulighetene for statistisk modellering som programmet tilbyr, og et
stort tilhgrende infomasjonsnettverk, var begge sentrale vurderinger for valget.
Videre var det en klar konsensus innad i gruppen om at det ville veere fordelaktig
a bruke et program som Handelshgyskolen Bl har kjennskap til, slik at den
regresjonsmessige kodingen kan etterprgves. Siden programvaren brukes i
forbindelse med skolens metodiske opplaring av studenter, vurderte vi den som

vart beste alternativ.

3.5 Multippel linezr regresjonsanalyse

En multippel regresjonsanalyse er en statistisk analysemetode som beskriver
sammenheng mellom en avhengig variabel og flere uavhengige variabler.
Sammenhengen fremkommer av en funksjon, som ofte er en forenklet matematisk
utredning av den faktiske sammenhengen. At regresjonsanalysen er multippel vil
si at den har flere uavhengige variabler, mens lineger betyr at sammenhengen
mellom den uavhengige og avhengige variabelen illustreres av en rett linje. Et

fordelaktig aspekt med regresjonsanalyser er at man korrigere for andre faktorer
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som pavirker bade den avhengige variabelen og den uavhengige variabelen av
interesse (Braut & Dahlum, 2018). | denne studien modellerer vi med tre typer
uavhengige variabler; én uavhengig variabel av interesse, fire kontrollvariabler og

atte dummyvariabler.

3.6 Regresjonsmodellering

Vi startet det tekniske analysearbeidet ved & estimere koeffisientene til de
uavhengige variablene med GLS-estimatoren (Generalized Least Squares).
Grunnen til at vi anvender GLS fremfor OLS-estimatoren (Ordinary Least
Squares), er at datasettet bestar av ubalanser paneldata, hvilket GLS-estimatoren
kan gi en sunnere og mer presis modell for. GLS kan sies a vere en generalisering
av OLS som brukes nar OLS-estimatoren ikke er BLUE (Best Linear Unbiased
Estimator), pa bakgrunn av at forutsetningene om at modellen skal veere
homoskedastisk og fri for seriekorrelasjon. GLS-estimatoren gir oss ogsa flere
muligheter for estimering og restriksjoner. Ved a benytte clusteranalyse pa
selskapspanelet i regresjonsmodellen, gjer vi standardavvikene robuste, hvilket
hjelper regresjonen med “tunge” ytterpunkter i normalfordelingen av residualer
(Verardi & Croux, 2009). En clusteranalyse, eller klyngeanalyse, er en metode
innenfor statistikk som anvendes for a gruppere variabler som har hgy korrelasjon
(Stoltenberg, 2019).

Videre vurderte vi bruken av en fixed-effect modell (FE) eller random-
effekt (RE) modell. I en fixed effect modell kan de uobserverte variablene ha
hvilken som helst sammenheng med de observerte variablene (Allison, 2009). | en
random effect modell, pd den andre siden, er det antatt at de uobserverte
variablene ikke korrelerer (er uavhengig) med alle observerte variabler (Allison,
2009). Denne sistnevnte antakelsen vil veldig ofte veere feil, men det vil i noen

tilfeller veere gnskelig a allikevel bruke random effect modellen (Williams, 2018).

For & vurdere hvilken modell som er best, benyttet vi ulike statistiske tester
for & finne den mest optimale i var studies formal. Vi startet med en regresjon med
random effect for bade ROA og PB. Deretter, gjennomfarte vi en Breusch-Pagan
Lagange multiple test for random effect pa begge disse. Nullhypotesen her ble

forkastet og indikerte inntil videre en random effect i modellen var (Park, 2011).
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For & videre bestemme oss for & benytte enten en estimator for RE eller
FE, benyttet vi Hausman-testen for BLUE. Her matte vi gjgre bade en RE og en
FE regresjon for begge FINP-malene. En Hausman spesification test tester om den
individuelle effekten er uavhengig de andre regressorene i modellen. Hvis dette
ikke er tilfelle, vil en RE-estimator bryte en Gauss-Markov antakelse og ikke
lengre veere BLUE (Park, 2011). Med vare estimatorer fant vi at individuelle
effekter korrelerer med andre regressorer og en FE-estimator er BLUE. Med fixed
effects vil modellen estimere en within R*2 som ikke er korrekt pa bakgrunn av at
skjeeringspunktet er undertrykket (Park, 2011). Derfor, vil vi i denne studien ikke

vektlegge R”2 hgyt i vurderingen av “goodness of fit”.

Alt dette er ikke ngdvendigvis med pa a gjare resultatet “penere”, men
heller a sikre reliabilitet. Ved feil bruk av analyseverktay vil resultatet og igjen
tolkningen av sammenhenger bli misvisende. Derfor har vi i denne oppgaven
valgt strengere rammer for regresjonen og i den anledning mistet noe signifikans,
i den hensikt a sikre at de sammenhenger som blir presentert har bedre grunnlag

for tolkning.

3.7 Forutsetninger for multippel linezr regresjonsanalyse

Nar man opererer med en multippel linear regresjonsanalyse er det visse
forutsetninger som ligger til grunn for at modellen skal vere unbiased
(Wooldridge, 2014). Forutsetningene klassifiseres som MLR (Multiple linear
regression) og samlet gar disse forutsetningene under «Gauss-Markov»-teoremet
(Buck, 2015).

Den farste forutsetningen er at koeffisientene til modellenes uavhengige
variabler ma vere linezre (Wooldridge, 2014). Av regresjonsanalysenes
presentasjon (tabell 111 og V) ser vi at koeffisientene er lineare. Derav kan vi
konkludere med at MLR-1 er innfridd.

Den andre forutsetningen tilsier at modellen ma veere tilfeldige utvalgte
verdier (Wooldridge, 2014). Det vil si at regressorenes respektive verdier ikke
skal veere korrelerte. Denne forutsetningen blir utelatt fordi regresjonens datasett
av sin natur bestar av «cross sectional time series» data. Dette innebzrer at dataen

forventes a veere korrelert pa selskapsniva og i tidsserie.
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Den tredje forutsetningen er at det ikke kan vaere perfekt multikollinearitet
mellom de uavhengige variablene (Wooldrige, 2014). Av denne grunnen kan vi
ikke analysere de ulike ESG komponentene sammen da dette kan fare til
multikollinearitet. Med en regresjon for hver av komponentene blir dette ikke et
problem. Vi kan ogsa se av korrelasjonsmatrisen i vedlegg 8.1 at det ikke
forekommer perfekt multikollinearitet. Derav kan vi konkludere med at MLR-3 er
innfridd.

Den fjerde forutsetningen er at de uavhengige variablene skal veere
eksogene (Wooldridge, 2014). At de uavhengige variablene er eksogene vil si at
kovariansen med residualet er null, hvilket betyr at de er uavhengige overfor
residualet. Denne forutsetningen vil ikke ha relevans i en fixed effects regresjon,
da dette innebarer at de uobserverte variablene kan ha hvilken som helst
sammenheng med de observerte variablene (Allison, 2009). MLR-4 vurderes

derfor som innfridd.

Den femte forutsetningen er forutsetningen om homoskedastisitet
(Wooldridge, 2014). Forutsetningen sier at for alle verdier av den uavhengige
variabelen, s& ma variansen til feilleddet vaere konstant. Gjennom det metodiske
arbeidet mistenkte vi heteroskedastisitet, hvilket er motpolen til
homoskedastisitet. Dette lgste vi ved & kjare «robuste» standardavvik i
regresjonen og MLR-5 antas dermed som innfridd.

3.8 Forskningskvalitet

Kvaliteten til kvantitativ data uttrykkes i form av relabilitet og validitet. Ved hjelp
av disse utrykkene skal vi se at innsamlet data reflekterer faktiske forhold. For at
en forskning skal ha relevans og bli ansett som troverdig, ber den vare palitelig

og gyldig (Grenmo, 2004).

3.8.1 Validitet

Validitet handler om i hvilken grad resultatene fra studien vart er gyldig, og
hvorvidt det er mulig a trekke en gyldig konklusjon basert pa den tilgjengelige
informasjonen (Store norske leksikon, 2018). Validitet deles inn i indre og ytre

validitet. Indre validitet beskrives som evnen forskningen og metoden har til a gi
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svar pa problemstillingen, eller om resultatet kan komme av alternative
forklaringer (Kleven, T. A., 2002). Hay indre validitet forutsetter at man har god
kontroll over mulige utvalgsskjevhet. Definisjonsvaliditet er en form for indre
validitet. Den brukes for & vurdere hvorvidt en operasjonell indikator faktisk
maler det forskeren gnsker den skal male (Store norske leksikon, 2018).
Inkludering av for mange regressorer i en multippel linegr regresjonsmodell er et
kjent resultat nar man er nervgs for utvalgsskjevhet som kan oppsta ifzlge
Wooldridge (2014). Videre kaller han dette overkontrollering av faktorer, som

igjen kan fare til multikollinearitet i regresjonen.

Ytre validitet betegner det at resultatene fra studier med begrenset omfang
kan generaliseres og brukes i andre relevante kontekster. Sma utvalg har en starre
sjanse for & ikke representere populasjonen og kan fare til utvalgsskjevhet. Jo
starre utvalget er, desto starre sannsynlighet er det for at utvalget representerer
populasjonen (Grgnmo, 2004). Utvalget bestar av de mest omsatte aksje-
selskapene pa de tre hovedindeksene i Norge, Danmark og Sverige, utenom
selskaper innen finans, bank og forsikring (Oslo Bars, 2020) (SSE, 2020). Det
faktum at studien representerer selskaper i ulike sektorer bidrar til & styrke

generaliseringen.

Det at alle selskapene som er representert i utvalget er underlagt FNs krav
for baerekraftige barser kan redusere generaliseringen for selskaper som befinner
seg utenfor bgrsene (SSE, 2020). Det er sannsynlig at bagrsnoterte selskaper
investerer mer i baerekraft enn ikke bgrsnoterte selskaper, da de er forpliktet til &
vise ansvarlige og berekraftige investeringer som sentrale aktgrer innen
skandinavisk naringsliv. Generaliseringen svekkes midlertidig ogsa pa grunn av
en lav utvalgsstarrelse i forhold til antall selskaper som finnes pa de
skandinaviske bgrsene, da utvalget vart begrenser seg til de mest omsatte aksjene
Q1/20.

3.8.2 Reliabilitet

Reliabilitet viser til datamaterialets ngyaktighet og hvor palitelig resultatene er
(Grgnmo, 2004). Hay reliabilitet innebzerer at man kan teste utvalget gjentatte

ganger og fa den samme utfall.
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En trussel mot relabilitet er nar selskaper tilbakeholder informasjon.
Refinitiv, som leverer en av de mest omfattende ESG databasene korrigere for
utvalgsskjevhet i selskapsstarrelse og tilgjengelig informasjon i utregningen av
ESG scoren. Med forskjellig vektingen av immateriell data og materiell data med
mye betydningen for drift, vil sistnevnte veie tyngre i beregningen av et selskaps
ESG score (Refinitiv, 2020).

Kravet om egne revisjonskomiteer for barsnoterte selskaper og selskaper
av stor samfunnsmessig betydning, som har krav om a engasjere seg sterkt i
regnskapsvurderinger og revisjon styrker ogsa troverdigheten for at datamaterialet
er habilt (Nye revisjonskrav, 2004).

4.0 Data

| dette kapittelet vil det redegjeres for all anvendt data i analysearbeidet.
Innledningsvis vil datainnsamlingen og analysens utvalg redegjgres for. Videre vil
regresjonens ulike typer variabler redegjares for, samt avvik fra studien vi har til
hensikt & replikerer (Velte, 2017).

4.1 Datainnsamling

All anvendt data i regresjonsanalysen er hentet fra finansterminalene Eikon og
Bloomberg. Bloombergs finansterminal brukte vi utelukkende for & hente
selskapenes justerte Beta mot MCSI World Index. Valget av indeks begrunnes og
redegjares for i avsnittet om kontrollvariabler. Arsaken til at vi brukte
Bloombergs finansterminal, og ikke Eikon, for innhenting av Beta er at vi

opplevde terminalen som enklere & navigere i forhold til & hente ut gnsket Beta.

De resterende maletallene til analysen hentet vi primeert fra Eikons
Refinitiv database, men vi hentet ogsa noen fra Eikons Reuters Fundamentals-
database der Refinitiv ikke hadde tilstrekkelig dekning. Reuters Fundamentals er
Eikons gamle primerdatabase som gradvis blir erstattet av Refinitiv
Fundamentals. Maltallene samsvarer i de to databasene, men dekningen varierer
noe, hvilket er arsaken til at vi benyttet oss av begge. Alle ESG-relaterte maltall
som er anvendt i regresjonen er hentet ut fra Refinitiv. Databasen er en

videreutvikling av den anerkjente Asset4 databasen, som ble kjapt opp av
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Thomson Reuter, utvikler av Eikon, og deleier i Refinitiv (Bosley, 2009). Asset4
anses a veere en av de farste databasene innenfor ESG-data, med historisk data
tilbake til 2002.

Gjennom vare forberedelser ble vi kjent med forskjellige ESG-rangeringer
som: Sustainalytics, RepRisk, Bloomberg ESG Disclosure, MSCI ESG og Eikon
Refinitiv ESG. Pa bakgrunn av faktorer som kredibilitet, behov for historisk data,
og tilgjengelighet kuttet vi ned til de tre stgrste og mest anerkjente aktgrene
Bloomberg, MSCI og Eikon (Refinitiv). Etter videre undersgkelse ble det klart for
oss at Bloomberg ESG Disclosure i stgrre grad vektlegger rapportering og
transparens kontra ESGP fra Eikon (Tamimi & Sebastianelli, 2017).
Handelshgyskolen Bl ga oss tilgang til Eikon gjennom sitt abonnement, som
gjorde det mulig & utfgre forskingen, og det ble derfor et naturlig valg av ESG-
data. Det er verdt & nevne at regresjonens reelle forklaringskraft kunne blitt
forsterket ved & hente data fra flere leverandarer av ESG-data, ettersom det brukes
forskjellige fremgangsmater for a sette sammen en ESG score (Nixon, 2018).
Resultatet av dette er at det samme selskapet kan bli vurdert forskjellig, av ulike

rangeringer.

4.2 Utvalg

Utvalget i analysen tar utgangspunkt i noterte selskaper pa de skandinaviske
hovedindeksene (OBX, OMXS30 og OMXC25CAP) hentet i Q1 2020. Valget om
a bruke selskapene pa hovedindeksene begrunner vi med starre grad av
tilgjengelig data blant allmenne aksjeselskaper, hvilket styrker modelleringens
validitet og relabilitet. Av den totale populasjonen har vi ekskludert finansrelaterte
selskaper, selskaper som ikke har minimum to ar med relevant data tilgjengelig, i
tillegg til at vi har ekskludert duplikasjoner av selskaper med bade A og B aksjer
ute i markedet. Finansrelaterte selskaper har vi ekskludert da vi anser det som lite
hensiktsmessig a inkludere dem pga. at deres drift i stor grad avhenger av
kapitalforpliktelser og andre avtaler overfor et bredt spekter av ulike sektorer.
Dette gjor at de faktiske ringvirkningene til virksomheten ikke blir tilstrekkelig
representert i ESG-malene. Som et resultat av selekteringen sitter vi igjen med

ubalansert paneldata, hvilket utvalgsskjemaet nedenfor viser.

Tabell 11
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Ar 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Selskaper 80 80 80 80 80 80 80 80 80
Eksluderte selskaper -32 -32 -32 -32 -31 -29 -28 -24 -25
Endelig utvalg 48 48 48 48 49 51 52 56 55

4.3 Avhengige variabler

Modellene er konstruert med to avhengige variabler for a teste hvilken
innvirkning ESG har pa finansielle resultater. Den farste variabelen, pris over
bokfart verdi (P/B), er valgt for a teste hvilken innvirkning ESG har pa markedets
oppfatning av et selskap. Multipellen viser forholdet mellom markedsprising og
de regnskapsmessige verdiene til et selskap. Derav gir potensielle ssmmenhenger
i regresjonen et bilde av hvordan markedet reagerer pa ESG-initiativer. Bruken av
P/B avviker noe fra studien vi repliserer da vi har valgt P/B som en erstatning der
den Velte (2017) opplyser at den bruker «Tobin’s Q». Tobin’s Q maler
markedsverdien av egenkapitalen og gjelden mot anskaffelseskost av eiendeler.
Grunnet varierende tilgjengelighet av ngdvendig data for a beregne Tobin’s Q,
valgte vi derfor P/B som en erstatning da multipellen konseptuelt maler det
samme. Komplikasjoner vedrgrende kalkulasjon av anskaffelseskost av eiendeler
av alle selskaper i et datasett, har Velte (2017) benyttet noe som minner om P/B,
men valgt & beholde betegnelsen “Tobins Q” (Velte, 2017).

Den andre avhengige variabelen er «Return On Assets» (ROA). A teste
ESG mot avkastningen pa eiendelene gjar vi for & male den bedriftsgkonomiske
effekten og lennsomheten, hvilket samsvarer med studien vi replikerer (Velte,
2017). | datasettet er ROA presentert i prosentfrom, og ikke desimalform. Dette
har vi har gjort for a lettere kunne tolke koeffisienter, som i utgangspunktet er

relativt lave.

4.4 Uavhengige variabler

ESG-variablene, som studien har til hensikt a teste, er gruppert pa ulikt vis med en
score fra 1 til 100. Overordnet star ESG Performance (ESGP), som videre kan
deles inn i tre underliggende komponenter; Enviornonmental Score (ENS), Social
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Score (SOS) og Governance Score (GS). Vi legger til grunn at dersom ESG-
initiativer har en effekt pa FINP, sa gir det stgrre utslag i et lenger tidsperspektiv
og har derav lagget ESG-scorene med ett ar ift. de andre maleparameterne. Alle
scorene er hentet ut i tidsrommet 17.02.20-06.03.20 fra Eikons Refinitiv database,
hvilket har relevans fordi scorene oppdateres med tiden nar ny informasjon blir

tilgjengelig og designet av ratingsystemet videreutvikles.

4.5 Kontrollvariabler

Modellene er konstruert med fire kontrollvariabler, samt 8 dummyvariabler som
korrigerer for forskjeller mellom ar. De fire kontrollvariablene er Cash Flow from
Investing Activities to Non-Current Assets (CFI to NONCA), manedlig femarig
justert Beta mot MSCI World Index (Beta m/MXWO), Debt to Assets (Debt-
asset) og den naturlige logaritmen til totalkapitalen (SIZE). Disse variablene har
til hensikt a minimere de individuelle forskjellene i modellene. Vi anvender de
samme kontrollvariablene som den tyske studien (Velte, 2017) som vi i stor grad
replikerer, med unntak for CFI to NONCA og dummyvariabler. Den tyske studien
benytter Research & Development intensity (R&D intensity) som en proxy for

investeringsgrad i teknologisk kunnskap.

Under innhentingen av data fant vi stor inkonsistent/variasjon i
tilgjengeligheten av R&D intensisty. Maltallet har for hensikt & reflektere grad av
satsning pa R&D ved & male andelen av totale kostnader som er brukt pa R&D.
Grunnet inkonsistent tilgjengelighet av maltallet blant utvalget, valgte vi CFI to
NONCA som en proxy. CFI inkluderer bade kjgp og salg av investeringer, hvilket
gir en indikasjon pa bade effekten av gkt inntekt av investeringer, samt som man
justerer for forventet tap pa fremtidige inntekter ved nedskalering (salg av
anleggsmidler). Deler man da CFI pa anleggsmidler far man et indikasjonstall pa
hvor stor del av kostnadene tilknyttet anleggsmidler som genereres av
investeringer. Derav anser vi CFI to NONCA som en passende erstatning for
R&D intensity, da begge maltallene gir en indikasjon pa grad av satsning pa

investeringer.

Videre tar regresjonen hgyde for selskapsrisiko med parametere for bade
systematisk og usystematisk risiko (Velte, 2017). Den usystematiske risikoen,

risikoen som selskapers styring har innvirkning pa, dekkes av «Debt to Assets», et
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indikasjonsmal pa selskapets kapitalstruktur. Den systematiske risikoen, som
selskaper har liten innvirkning pa, dekkes av selskapenes Beta overfor MSCI
World Index (MXWO). Den tyske studien presiserer ikke hvilken Beta den
modellerer med. Derav matte vi velge en passende Beta med var egen vurdering
til grunn. Farste og fremst stiller MXWO selskaper likt pa tvers av land, hvilket
var et viktig kriterium fordi vi analyserer tre land. Videre er MXWO ansett som
en balansert indeks, hvilket vil si at den ikke overveier noen enkelte sektorer
(MSCI, 2020), i motsetning til f.eks. Oslo Bars som er tungt vektet i oljenzringen.
Av disse grunnene vurderer vi MXWO som den beste indikatoren for systematisk

risiko.

Vi har valgt & bruke den femarige Blume-justerte Betaen med manedlig
data. Manedlig data har vi valgt for & redusere stgy, samt at manedlig avkastning
er mer normalfordelt enn daglig eller arlig. Femarig Beta har vi valgt for a fa
tilstrekkelig med data, uten at vi inkluderer for mye av strukturelle endringer. At
Betaen er Blume-justert vil si at man approksimerer det faktum at de fleste
selskapers Beta vil ga mot gjennomsnittet, pa 1, over tid, hvilket formelen for

Blume-justering tar hgyde for (Blume, 1975).

Den naturlige logaritmen til totalkapitalen brukes fordi stgrrelsen pa
selskaper er relevant for «economies of scale or scope», som norsk vil si
stordriftsfordeler. Modellene korrigerer denne variasjonen da vi gnsker & male
effekten av ESG, ikke stordriftsfordeler, pa FINP.

Et siste avvik fra den tyske studien (Velte, 2017) vi repliserer er
dummyvariablene i modellene. Istedenfor & operere med én dummyvariabel for &
skille mellom «manufacturing» selskaper og serviceselskaper, prgvde vi farst a
modellere med en rekke dummyvariabler for ulike bransjer, da utvalget vi bestar
av et bredere spekter ulike bransjer. Disse ekskluderte vi da de viste seg a vaere
multikollinaere. Som en erstatning valgte vi dummyvariabler for hvert ar, slik at de

arlige klimatiske forskjellene i nzringslivet blir tatt hgyde for.

22



BTH 36201

5.0 Empirisk resultat og diskusjon

| dette kapittelet vil resultatene fra regresjonsanalysen presenteres, tolkes og
diskuteres. De to hypotesene vil bli tatt stilling til i diskusjonen rundt resultatene.
Tolkning og diskusjon vil belyse funnene av analysene pa en slik mate at leser
enklere vil kunne forsta resultatet, samt invitere til egen refleksjon rundt

betydningen.

5.1 Forklaring til tabell 111 og IV

Tabellene under presenterer resultater av GLS-cluster (for selskaper) regresjoner
med dummyvariabler for tid, begrenset til fixed effects og med robuste
standardfeil, for & se pa sammenhengen mellom ESGP og maltallets
underliggende komponenter mot FINP (ROA og P/B). Legg merke til at ROA er
presentert som en tallverdi i prosent (Dvs. at 0.1 i tabellen = 0.1%). Dette er
ubalansert short paneldata fra 2011 til og med 2019. Ikke alle selskapene i
datasettet har all ngdvendig data for hele perioden og datasettet er derfor
ubalansert med et snitt for selskapene pa 8,1 ar, et maksimum pa 9 ar, og et
minimum pa 2 ar. Environmental, social, governance og ESGP samlet, er
representert i tabellene som henholdsvis ENS, SOS, GS og ESGP. I tillegg er
regresjonen gjort med kontrollvariablene; CFI til NONCA ratio, Beta mot
MXWO, Debt-assets-ratio og Size. Robuste standardavvik er presentert i
parenteser, med respektiv koeffisient over. Symbolene ***, ** og * indikerer et
signifikansniva pa henholdsvis 1%, 5% og 10%.
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Tabell 111 — ESG parameteres pavirkning pa Return on Assets

X
Y=RETURN ON ASSETS (ROA)
ENS ~0.0067
(0.0557)
SOS 0.0317
(0.0537)
GS -0.0546
(0.0237) **
ESGP -0.0468
(0.0681)
CFITO 0.5961 0.5841 0.6018 0.6056
NONCA (0.0631) *** (0.0778) *** (0.0700) ***
(0.0591) ***
BETA- -0.5522 -0.5496 -0.7856 -0.6173
MXWO (1.8321) (1.8102) (1.7831) (1.8861)
DEBT -0.1680 -0.1692 -0.1598 -0.1644
ASSET (0.0606) *** (0.0599) ***  (0.0614)** (0.0610) ***
SIZE 4.8549 4.5981 4.3712 4.9117
(2.8045) * (2.6014) * (2.7909) (2.8156) *
2012 -1.9148 -1.9195 -1.7502 -1.8712
(0.8052) ** (0.7994) ** (0.7904) ** (0.8322) **
2013 -1.7544 -1.8121 -1.6381 -1.6882
(1.0429) * (1.0387) * (1.0454) (1.0380)
2014 -1.8043 -1.8380 -1.8225 -1.7854
(1.3538) (1.3631) (1.3743) (1.3687)
2015 -2.8241 -2.8957 -2.8512 -2.7981
(1.5236) * (1.4519) * (1.5256) * (1.5020) *
2016 -0.8539 -1.0284 -0.6538 -0.6962
(1.1764) (1.0913) (1.1830) (1.1473)
2017 0.0763 -0.1390 0.3249 0.2624
(1.1162) (1.1253) (1.1560) (1.1312)
2018 -0.9654 -1.2275 -0.6423 -0.7229
(1.1986) (1.1823) (1.1538) (1.2350)
2019 -1.6094 -1.8526 -0.9183 -1.2862
(1.2627) (1.2969) (1.2799) (1.2239)
KONSTA | -29.7613 -29.9674 -23.0595 -27.8568
NT (25.6048) (25.0173) (25.0675) (27.0790)
RA2 0.1044 0.1061 0.1150 0.1063
WITHIN
OBS 455 455 455 455
GROUPS 56 56 56 56
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Tabell IV — ESG parameteres pavirkning pa Price to Book ratio

X
Y=PRICE to BOOK(P/B)
ENS 0.0273
(0.0197)
SOS 0.0359
(0.0182) **
=S -0.0120
(0.0131)
ESGP 0.0274
(0.0277)
CEITO 0.2002 0.1903 0.2045 0.1971
NONCA (0.0187) *** (0.0175) ***
(0.0217) *** (0.0218) ***
BETA-MXWO 1.6552 1.6523 1.5993 1.6894
(0.6678) ** (0.6513) ** (0.6689) ** (0.6778) **
DEBT 0.0312 0.0332 0.0357 0.0313
ASSET (0.0181) * (0.0186) * (0.0188) * (0.0188)
SIZE -0.5154 -0.5620 -0.4208 -0.3859
(0.5838) * (0.6687) (0.5442) (0.5882)
2012 0.3157 0.3121 0.3532 0.2914
(0.1559) ** (0.1550) ** (0.1327) *** (0.1472) **
2013 0.9330 0.8950 0.9809 0.9124
(0.3014) *** (0.3063) *x**
(0.2864) *** (0.2881) ***
2014 1.0654 1.0724 1.0986 1.0845
(0.3137) *** (0.3295) ***
(0.3178) *** (0.3199) ***
2015 1.8451 1.7375 1.8273 1.8121
(0.5319) *** (0.5259) ***
(0.5133) *** (0.5265) ***
2016 1.5513 1.4067 1.6385 1.4942
(0.4236) *** (0.4634) x**
(0.3866) *** (0.4164) ***
2017 1.8768 1.6698 1.9613 1.7924
(0.4005) *** (0.4326) x**
(0.3616) *** (0.3868) ***
2018 1.6263 1.4179 1.7695 1.5432
(0.4400) *** (0.4704) ***
(0.3843) **x* (0.4017) ***
2019 2.0778 1.8597 2.2760 1.9268
(0.5278) *** (0.5635) *x**
(0.4789) *** (0.4820) ***
KONSTANT 3.0740 2.9465 4.6296 2.0316
(5.0924) (5.8393) (4.9365) (5.2163)
RA2 WITHIN 0.1953 0.2064 0.1885 0.1903
OBS 455 455 455 455
GROUPS 56 56 56 56
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5.2 Empirisk resultat — Hypotese I

Etter & ha gjennomfart to regresjonsanalyser pa studiens utvalg, med P/B og ROA
som de avhengige variablene og ESGP som den uavhengige variabelen, ser vi at
ESGP ikke er signifikant mot P/B eller ROA pa verken 10%, 5% eller 1%
signifikansniva. Med en p-verdi pa 0.328 mot P/B og 0.495 mot ROA, er ikke
ESGP signifikant for vare nivaer, og nullhypotesen ma derav beholdes. Det kan

allikevel nevnes at koeffisienten til ESGP er positiv mot P/B og negativ mot ROA

5.2.1 Diskusjon — Hypotese |

Som det fremgar av resultatene ma nullhypotesen i Hypotese | beholdes, da ESGP
ikke er signifikant pa et 10%, 5% eller 1% niva for P/B eller ROA.

En mulig forklaring pa at ESGP ikke er signifikant i var analyse kan veere
fordi ENS, SOS og GS pavirker FINP forskijellig. Et selskap som scorer hgyt pa
SOS, men lavere pa ENS og GS kan ende opp med samme ESGP score som et
selskap med hgy GS og lav ENS og SOS. Dette er et problem hvis de
underliggende komponentene av ESGP ikke pavirker FINP i samme retning og
grad. En annen forklaring kan veere at det ikke finnes en systematisk

sammenheng mellom ESGP og FINP.

5.3 Empiriske resultater — Hypotese |1

For en dypere analyse av forholdet mellom ESGP og FINP, tar hypotese Il for seg
de tre komponent til ESGP. | de tre analysene med P/B som avhengig variabel er
det kun SOS som viser seg signifikant pa et tilneermet 5% signifikansniva med en
p-verdi pa 0.054. ENS og GS har p-verdier pa henholdsvis 0.172 og 0.365.

Ser vi pa analysene med ROA som avhengig variabel er det kun GS som
fremkommer signifikant pa et 5% signifikansniva med en p-verdi pa 0.025. ENS
og SOS har p-verdier pa henholdsvis 0.903 og 0.558. En interessant bemerkning
her er at koeffisienten til SOS mot P/B er positiv, mens koeffisienten til GS mot
ROA er negativ. Dette indikerer at en gkning pa 1 poeng i SOS blir oppfattet
positivt av markedet med 0.0359 gkning i P/B etter et ar, gitt at alt annet er likt. At
koeffisienten til GS pavirker ROA negativt indikerer at en gkning pa 1 poeng i GS
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gir et selskap en lavere avkastning pa eiendelene med -0.0546% etter et ar, gitt at

alt annet er likt.

Av analysene med P/B som avhengige variabel ser vi videre at CFI to
NONCA viser seg signifikant pa 1%, Beta-MXWO pa 5% og Debt-asset pa 10%,
mens Size pa 10% i analysen med ENS. Dummyvariablene for ar viser seg alle
signifikante pa et 1% niva, med unntak av 2012 som er signifikant pa et 5% niva i
regresjonen med ENS og SOS, men signifikant pa et 1% niva i regresjonen med
GS. Dummyvariablene belyses fordi signifikansnivaene indikerer en god
«goodness-of-fit» av modellen.

Av analysen med ROA som avhengige variabel er CFl to NONCA fortsatt
signifikant pa 1% niva, mens Beta-MXWO viser seg a ikke vare signifikant i
denne analysen. Debt-Asset derimot, viser seg signifikant pa 1% niva i
regresjonene med ENS og SOS, og et 5% niva i regresjonen med GS. Size viser
seg signifikant pa et 10 % niva i regresjonene for ENS og SOS, men ikke-

signifikant i regresjonen med GS.

5.3.1 Diskusjon — Hypotese 11

Av analysene fremgar det at nullhypotesen i Hypotese Il forkastes pa et 5%
signifikansniva. Dette er fordi SOS pavirker P/B positivt pa et tilneermet 5%
signifikansniva og GS pavirker ROA negativt pa et 5% signifikansniva.

Disse resultatene indikerer en spennende sammenheng mellom ESGP og
FINP. Det ser ut til at noen av komponentene som males i ESGP virker positivt pa
FINP, mens andre virker negativt. Dette viser oss at det kan vere vanskelig a
benytte ESGP i sin helhet for & si noe om de finansielle prestasjonene til et

selskap.

Farst ser vi at ENS, som er et mal pa miljgvennlighet, ikke ser ut til & ha
forklaringskraft eller pavirkning pa verken avkastning eller markedsverdien til et
selskap pa skandinaviske hovedindekser. Dette indikerer at det er likegyldig om
selskaper drifter virksomheten miljgvennlig eller ikke, med tanke pa avkastning
og markedsverdi.

Videre ser vi at SOS, som er et mal pa hvor godt et selskap ivaretar sosiale

interesser, har en signifikant positiv innvirkning pa markedsverdien til selskapene
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i var estimering. Dette indikerer at markedet generelt har mer tro pa selskaper som
ivaretar sosiale interesser enn de som ikke gjer det. Med tanke pa at SOS mot P/B
var signifikant, men ikke SOS mot ROA, kan det tolkes som at markedet mener at
sosiale forhold vil bli enda viktigere i fremtiden. Her antas det at markedets

hovedmotivasjon er @ maksimere avkastning.

Til sist ser vi at GS, som er et mal pa selskapsstyring, har en signifikant
negativ pavirkning pa ROA. Dette indikerer at selskaper som er gode pa
selskapsstyring leverer lavere relativ avkastning enn selskaper som er bedre pa
selskapsstyring. Ser man pa pavirkningen av GS pa P/B er denne ogsa negativ,
men ikke signifikant. Dette indikerer altsa at markedet ikke konsekvent forventer

lavere avkastning av selskaper med god selskapsstyring.

Hvorvidt det er komponentene av ESGP som pavirker FINP eller om FINP
pavirker komponentene av ESGP er vanskelig a si. Ved vurdering av dette
spgrsmalet minnes det om at alle de ESG-relaterte uavhengige variablene er
forsinket (lagget) ett ar i var analyse. Dette kan forstaes som at regresjonen
estimerer FINP som resultat av & vaere pa et gitt niva av ESG, og ikke i takt med

endringen.

6.0 Konklusjon

Formalet med denne studien er & analysere sammenhengen mellom ESGP og
FINP i Skandinavia, som videre fremkommer problemstillingen: «Hvilken
innvirkning har ESGP pa finansiell lsnnsomhet og markedsverdi (FINP) blant

aksjeselskaper pa de skandinaviske hovedindeksene?»

For & svare pa problemstillingen er det bygget et datasett, med finansielle
ngkkeltall og ESGP-malinger, av selskaper pa OBX, OMXS30 og OMXC25CAP.
Dette ble deretter analysert ved bruk av regresjonsverktgy. Resultatet av analysen
viser ingen sammenheng mellom ESGP og finansiell lannsomhet eller
markedsverdi. Resultatet viser heller ingen sammenheng mellom ESGP-

komponenten Environmental, og finansiell lannsomhet eller markedsverdi.

Pa den andre siden, viser resultatet en positiv sammenheng mellom ESGP-
komponenten Social og markedsverdi, men ingen sammenheng med finansiell

lgnnsomhet. Resultatet viser ogsa en negativ sammenheng mellom ESGP-
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komponenten Governance og finansiell lannsomhet, men ingen sammenheng med

markedsverdi.

Dette resultatet indikerer at svaret pa problemstillingen er todelt. ESGP i
sin helhet ser ikke ut til & innvirke pa finansiell lannsomhet og markedsverdi, men
de to underliggende parameterne Social og Governance innvirker respektivt
positivt og negativt, pa henholdsvis markedsverdi og finansiell lannsomhet. Dette
avviker fra litteraturen som studien har til hensikt a replikere. Velte (2017) kom i
sin analyse frem til positiv innvirkning av ESGP pa finansiell lannsomhet, men
ikke markedsprising. Denne studien kan derfor ikke sies a generalisere resultatene
av positiv sammenheng mellom finansiell prestasjon og ESGP, men heller gke
utvalget av analyser innen feltet. Av teorikapittelet i studiet ser vi ogsa at det ikke
fremkommer noen klar konsensus om innvirkningen av ESG pa FINP (Porter &
Kramer, 2011) (Utgard, 2017) (Velte, 2017) (Eccles, loannou & Serafeim, 2014),
(Shahzad & Sharfman, 2015) (Rennings, Schroder & Ziegler, 2003) og (Orlitzky,
Schmidt & Rynes, 2003). Dette beviset fra Skandinavia kan ikke sies a gjare den
generelle sammenhengen noe klarere, men det kan fungere som en lokal indikator

for fremtidige studier og analyser.

Etter disse funnene er det lite trolig at den gkende interessen for ESG vil
avta. Den vil kanskje pa den andre siden bli enda mer relevant (Nixon, 2018). Om
vi trenger flere statlige inngrep og restriksjoner, eller om “public opinion” vil fare
oss til en mer baerekraftig verden er uklart. Vi gar uansett en spennende tid i
mgtet, og skal vi tro Tim Nixon (2018), er vi bare i “The beginning of the

beginning”
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7.0 Forslag til videre studier

Etter analysearbeidet sitter vi fortsatt igjen med noen uklarheter. Derav,

presenteres det noen forslag til videre studier.

Sammenhengen mellom SOS og P/B viste seg i var analyse a veere positiv.
Hvorfor denne er signifikant positiv mot P/B, men ikke mot ROA er et tema som
videre kunne veere spennende a utforske. Av vare oppfattelser burde P/B
reflektere forventet ROA.

En annen spennende sammenheng er den signifikante negative innvirkningen av
GS pa ROA. Dette indikerer at selskap ber etterstrebe lav score i GS. For videre
forskning kunne det veert spennende a se pa de ulike komponentene av GSs

innvirkning pa lennsomhet.
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8.0 Vedlegg

Vedlegg 1 - korrelasjonsmatrise med uavhengige variabler og kontrollvariabler.

ESGPt1 ENS 505 G5 ESGC  ESGComb CFItoN~o
ESGPt1 1.66808
ENS 8.7735 1.8680
505 ©.8599 @.6358 1.0060
Gs 8.6464 ©.1380 @.3262 1.60000
ESGC -8.3276 -8.2525 -8.2983 -8.2063 1.e820
ESGComb ©.5359 @.4128 @8.4723 @.3353 @.587@ 1.0000
CFItoNONCA~O ©.8864 ©.0853 -8.9194 09.0260 ©.8805 ©.8666 1.0000
BetamMXWO -8.1156 -@.1355 -8.8359 -8.8899 ©.0798 ©.8024 -0.0027
DEBTASSET -8.2038 -9.1492 -9.2630 -0.8548 ©.8482 -0.1797 -0.0843
SIZE 8.5678 ©.4912 @8.5384 09.2681 -8.4256 ©.8658 -0.1020
BetamM~0 DEBTAS~T SIZE
BetamMXWO 1.8e00
DEBTASSET -8.8563 1.06000
SIZE 8.8555 p.a724 1.2ee0

Vedlegg 2 — Datasettet som grunnlag for analyse. Ligger vedlagt som Datasett-
voll.xlsx

Vedlegg 3 — Master Script analyse til Stata. (Ma spesifisere «<import»).

import excel "C:\Users\Nils Gabriel Bjerke\Documents\STATAN_work\Datasett-
voll.xlsx", sheet("Ark1") firstrow

egen Companyl=group(Companies)
tsset Companyl Year, yearly
xtset Companyl Year, yearly

global listAllinc ENS SOS GS ESGC CFItoNONCAratio BetamMXWO
DEBTASSET SIZE
*MEDIC MANU RENEW TECH OGC

global listENS ENS CFItoNONCAratio BetamMXWO DEBTASSET SIZE
*MEDIC MANU RENEW TECH OGC

global listSOS SOS CFItoNONCAratio BetamMXWO DEBTASSET SIZE
*MEDIC MANU RENEW TECH OGC

global listGS GS CFItoNONCAratio BetamMXWO DEBTASSET SIZE
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*MEDIC MANU RENEW TECH OGC

global listESGPsolo ESGPt1 CFItoNONCAratio BetamMXWO DEBTASSET
SIZE
*MEDIC MANU RENEW TECH OGC

global listESGC ESGC CFItoNONCAratio BetamMXWO DEBTASSET SIZE
*MEDIC MANU RENEW TECH OGC

global listESGComb ESGComb CFItoNONCAratio BetamMXWO DEBTASSET
SIZE
*MEDIC MANU RENEW TECH OGC

global listALL ESGPt1 ENS SOS GS ESGC ESGComb CFItoNONCAvratio
BetamMXWO DEBTASSET SIZE
*MEDIC MANU RENEW TECH OGC

kkhkhkhkhhkhkhkhkhkkkhkhiiikx M LR_3

correlate $listALL

FhkkdkkIxFRFE*FFHAUSMAN TEST BETWEEN RE AND FE
*quietly xtreg ROA $listENS, re

*estimates store gangRE

*quietly xtreg ROA $listENS, fe

*estimates store gangFE

*hausman gangRE gangFE

Fekddkkkkkkkrkrkkx N A GJORES ETTER xtreg

FhxkxkxAx*R**Test for Breusch Pagan Lagrangian Multiplier test for random
effects

*xttestO

FhxFxAxHxE**F*Test for fixed effects

*test

FhkkFAxFXFX*F*OG ETTER en gang!: predict res, e
*predict res, e
*sktest res

*xtline ROA, overlay

*CFItoNONCAratio BetamMXWO DEBTASSET SIZE
***************Reg ROA A”IHC

*xtreg ROA $listAlllnc, robust cluster(Companyl)
*predict resl, e

*kdensity res1, normal

*xttestO

*Reg ROA ENS
36



BTH 36201

xtreg ROA $listENS i.Year, be

xtreg ROA $listENS i.Year, fe cluster(Company1)

*predict res2, e

*Kkdensity res2, normal

quietly xtreg ROA ENS CFItoNONCAratio BetamMXWO DEBTASSET SIZE,
re cluster(Companyl)

XttestO

quietly xtreg ROA ENS CFItoNONCAratio BetamMXWO DEBTASSET SIZE
i.Year, re

estimates store gangREROAENS

quietly xtreg ROA ENS CFItoNONCAratio BetamMXWO DEBTASSET SIZE
I.Year, fe

estimates store gangFEROAENS

hausman gangFEROAENS gangREROAENS, sigmamore

quietly xi: xtreg ROA ENS CFItoNONCAratio BetamMXWO DEBTASSET
SIZE i.Year, re

xtoverid, cluster(Company1)

*quietly xtreg ROA $listENS i.Year, fe

*xttest2

*quietly xtreg ROA $listENS i.Year, fe

*xttest3

*Reg ROA SOS

xtreg ROA $listSOS i.Year, be

xtreg ROA $listSOS i.Year, fe cluster(Company1)
*predict res3, e

*kdensity res3, normal

*xttestO

*Reg ROA GS

xtreg ROA $listGS i.Year, be

xtreg ROA $listGS i.Year, fe cluster(Companyl)
*predict res4, e

*kdensity res4, normal

*xttestO

*Reg ROA ESGC

*xtreg ROA $listESGC, robust cluster(Companyl)
*predict res5, e

*kdensity res5, normal

*xttestO

*Reg ROA ESGComb

*xtreg ROA $listESGComb, robust cluster(Company1)
*predict res6, e

*kdensity res6, normal

*xttestO

*Reg ROA ESGPsolo
xtreg ROA $listESGPsolo i.Year, be
xtreg ROA $listESGPsolo i.Year, fe cluster(Company1)
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*predict res7, e
*kdensity res7, normal
*xttestO

*Reg PB Allinc

*xtreg PB $listAlllnc, robust cluster(Company1)
*predict res8, e

*kdensity res8, normal

*xttestO

*Reg PB ENS

xtreg PB $listENS i.Year, be

xtreg PB $listENS i.Year, fe cluster(Companyl)

*predict res9, e

*Kkdensity res9, normal

quietly xtreg PB ENS CFItoNONCAratio BetamMXWO DEBTASSET SIZE
I.Year, re cluster(Company1)

xttestO

quietly xtreg PB ENS CFItoNONCAratio BetamMXWO DEBTASSET SIZE
i.Year, re

estimates store gangREPBENS

quietly xtreg PB ENS CFItoNONCAratio BetamMXWO DEBTASSET SIZE
I.Year, fe

estimates store gangFEPBENS

hausman gangFEPBENS gangREPBENS, sigmamore

quietly xi: xtreg PB ENS CFItoNONCAratio BetamMXWO DEBTASSET SIZE
I.Year, re

xtoverid, cluster(Company1)

*quietly xtreg PB $listENS i.Year, fe cluster(Companyl)

*xttest2

*quietly xtreg PB $listENS i.Year, fe cluster(Company1)

*xttest3

*Reg PB SOS**

xtreg PB $listSOS i.Year, be

xtreg PB $listSOS i.Year, fe cluster(Companyl)
*predict res10, e

*kdensity res10, normal

*xttestO

*Reg PB GS

xtreg PB $listGS i.Year, be

xtreg PB $listGS i.Year, fe cluster(Companyl)
*predict resll, e

*kdensity res11, normal

*xttestO

*Reg PB ESGC

*xtreg PB $listESGC, robust cluster(Company1)
*predict res12, e

*Kkdensity res12, normal
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*xttestO

*Reg PB ESGComb

*xtreg PB $listESGComb, robust cluster(Company1)
*predict res13, e

*kdensity res13, normal

*xttestO

*Reg PB ESGPsolo

xtreg PB $listESGPsolo i.Year, be

xtreg PB $listESGPsolo i.Year, fe cluster(Company1)
*predict res14, e

*kdensity res14, normal

*xttestO
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