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Sammendrag

Verden star for tiden overfor store samfunns- og klimautfordringer, som blant annet fattigdom
og ekende temperaturer. Av den grunn forventes det i storre grad at selskaper tar ansvar for &
handtere disse utfordringene og bli mer barekraftige. Samtidig forventes det at selskapene
skal vaere lennsomme for videre drift og ikke minst for aksjon@rene. I denne masteroppgaven
onsker vi & bidra med innsikt i hvor viktig fokus pa barekraft og rapporteing kan vere for
lonnsombheten til selskapene. Med dette ensket vi & underseke om det er en sammenheng
mellom ESG og lennsomhet for bersnoterte selskaper i Norden. Vi bruker en Fixed Effects
modell for vare regresjoner, der ESG og dens pilarer ESGE (miljo), ESGS (samfunn) og ESGG
(eierstyring), blir sett opp mot lennsomheten til selskapene malt ved ROA og Tobins Q.
Datasettet som blir brukt i analysen er for drene 2010 til 2020, og er hentet ut fra databasen til

Thomson Reuters Datastream.

Basert pd vére funn, konkluderer vi med at det er en negativ samvariasjon mellom ESG/ESGG
og ROA, og en positiv samvariasjon mellom ESG/ESGS og Tobins Q. Vi knytter vare funn
opp mot interessent- og aksjonerteorien, i tillegg til funn fra andre studier. Et negativt forhold
mellom ESG og ROA kan trekke selskaper mot a ikke implementere baerekraftige strategier
inn i deres virksomheter. P4 en annen side, anser vi verdiskapningen av ESG-forbedrende
aktiviteter til & vaere langsiktige strategier. Dette er noe som ikke vises i serlig stor grad i vare
regresjonsmodeller med ROA som avhengig variabel. Denne langsiktige verdiskapningen er
noe vi observerer fra den positive samvariasjonen mellom ESG og Tobins Q, som er et mer
fremtidsrettet lonnsomhetsmal. Selv om vi far ulike resultater for ROA og Tobins Q, gir
oppgaven likevel innsikt i hvor viktig baerekraft kan vare for & oppna bedre lennsomhet i

selskaper pa lengre sikt.



Abstract

The world is currently facing societal and climate challenges, such as poverty and rising
temperatures. For that reason, it is expected that companies take responsibility and contribute
to solving these challenges. At the same time, it is expected that companies are profitable for
further operations and not least for the shareholders. In this thesis, our goal is to contribute
with insight on how important sustainability and sustainability reporting can impact
companies’ profitability. We will examine if there is any relation between ESG and
profitability for companies listed at the Nordic stock market. We used a Fixed Effects model
in our regressions, where ESG and its pillars ESGE (environment), ESGS (society) and ESGG
(corporate governance), are compared with companies’ financial performance measured by
ROA and Tobin’s Q. The data included in this analysis is from 2010 to 2020, and is collected

from the database Thomson Reuters Datastream.

Based on our findings, we conclude that there is a negative relationship between ESG/ESGG
and ROA, and there is a positive relation between ESG/ESGS and Tobins Q. We further linked
our findings to the stakeholder- and shareholder theory, as well as findings from other studies.
A negative relation between ESG and ROA can discourage companies from implementing
sustainable strategies in their operations. On the other side, we consider the value creation of
ESG-improving activities to be long-term. This long-term value creation is not shown to any
great extent in our regression models with ROA as dependent variable. On the other side, we
can observe this long-term value creation from the positive relation between ESG and Tobin’s
Q, which is a more forward-looking measure of financial performance. Although we get
different results from ROA and Tobin’s Q, our thesis still provide insight on how important

sustainability can be to improve companies’ long-term profitability.



Forord

Denne masterutredningen er skrevet som en del av vir mastergrad i ekonomi og
administrasjon ved Norges Handelsheyskole. Oppgaven utgjer 30 studiepoeng innenfor

hovedprofilen gkonomisk styring.

Bakgrunn for valg av tema er at vi begge synes baerekraft er et dagsaktuelt og spennende tema
a utforske naermere. I tillegg mener vi det er viktig a rette et okt fokus pa baerekraftig praksis
i tiden fremover. I arbeidet har vi benyttet oss av kunnskapen vi har tilegnet oss gjennom fem
ar som egkonomistudenter. Videre har oppgaven vert svert lererik og nyttig, hvor vi har
opparbeidet oss okt forstaelse for hva ESG inneberer og hvilken betydning det kan ha for

selskapers lgnnsombhet.

Vi onsker & rette en stor takk til véar veileder Petter Bjerksund for gode innspill og
tilbakemeldinger underveis i arbeidet. Vi setter stor pris pd veiledningen som har vert
betyndingsfull for var oppgave. I tillegg ensker vi & takke hverandre for et godt samarbeid

dette halvéret.

Bergen, juni 2021
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1.0 Introduksjon

Verden star i dag overfor store samfunns- og miljeutfordringer, hvor det forventes at vi
mennesker, myndigheter og ikke minst selskaper skal ta ansvar for & handtere disse
utfordringene. I en tid med miljoutfordringer og raske teknologiske endringer, streber
selskaper med & oppna lennsomhet i markeder som stadig er i utvikling. Dermed kan balansen
mellom det & drive ansvarlig virksomhet og samtidig vere lennsom vare krevende. Gjennom
en kvantitativ analyse skal vi i denne oppgaven undersgke forholdet mellom berekraft og
lonnsomhet til barsnoterte selskaper i Norden. Formalet er & forseke & bidra med innsikt i hvor

viktig fokus pa baerekraft og rapportering kan vare for & oppné okt lennsomhet i selskaper.

1.1 Bakgrunn for oppgaven

Interessen for baerekraftig vekst i verden gker, og er et av de mest omtalte og aktuelle temaene
i dag. I de senere drene har bade barekraft og ESG sttt sentralt, og for &rene 2019 og 2020 sa
vi et taktskifte i utviklingen av det barekraftige naeringslivet (The Governance Group, 2020).
“Grenne” selskaper som Nel, Tomra og Scatec Solar skjet fart pa bersen i 2020, 1 tillegg til at
tilbudet av gronne fond og obligasjoner har okt i takt med ettersporselen etter barekraftige
investeringsmuligheter (Hoybraten, 2020). Veksten i1 barekraftige investeringer anerkjennes
blant annet av Larry Fink, administrerende direkter og styreleder for et av verdens storste
kapitalforvaltningsselskapet BlackRock. Han legger frem at fra januar til november i &r 2020
investerte investorer i aksjefond og andre bershandlede fond for hele 288 milliarder dollar
globalt i baerekraftige eiendeler. Dette er en gkning pad 96% fra 2019 (Fink, 2021). Som en
konsekvens av dette har blant annet konsulentselskaper opplevd en okt ettersporsel etter

barekraftsrelaterte tjenester fra bdde sma, mellomstore og store selskaper (Hoybraten, 2020).

«Because better sustainability disclosures are in companies’ as well as investors’ own
interests, I urge companies to move quickly to issue them rather than waiting for regulators

to impose them” (Fink, 2021).

Larry Fink adresserer at baerekraftig praksis er svert viktig for selskaper 1 dag. Klimarisiko
forer med seg investeringsrisiko, og selskaper burde sikte mot a skape barekraftig verdi for
alle sine interessenter (Fink, 2021). Hans utsagn gir et tydelig signal til selskaper om at

baerekraft er viktig & satse pa, og viser til et stort ytre press for a drive barekraftig virksomhet.



Tradisjonelt sett har beerekraftig praksis blitt ansett som ikke verdiskapende, og vert preget
av et syn om at selskaper ma avveie mellom & vare ansvarlige eller lennsomme (Jorgen &
Pedersen, 2018, s.4). Denne tankegangen gjenspeiles av sitatet “the business of business is
business” som ofte tilskrives Milton Friedman, hvor han setter rammebetingelsene for at
selskaper kun skal handle i aksjonerenes faver (Friedman, 1970). I de senere arene har derimot
rammebetingelsene endret seg og nyere forskning og litteratur viser at baerekraft kan fore til

okt lennsombhet for selskaper (Eccles et al., 2014; Velte, 2017).

1.2 Formal og problemstilling

Med bakgrunn i diskusjonen over, ensker vi 4 se om det er en sammenheng mellom selskapers
ESG og lennsomhet i Norden. Var oppgave er 4 gi et nyttig bidrag til den aktuelle og pdgaende
debatten om baerekraftig utvikling. Christine T. Meisingset, leder for barekraftige
investeringer i Storebrand Kapitalforvaltning, og Dagfin Norum, leder for storkundeforholdet
i Storebrand Kapitalforvaltning, presiserer at «nceringslivets fremtidige vinnere er de som
utvikler produkter pa en mdte som forener globale samfunns- og miljomessige utfordringer
med egen lonnsom vekst» (Norum & Meisingset, 2011, s.19). Meisingset og Norum er ikke de
eneste som har kommet med en slik uttalelse, og vi ensker dermed & undersgke dette aspektet

naermere ved 4 besvare folgende problemstilling:
Er det en sammenheng mellom ESG-score og lonnsomhet for borsnoterte selskaper i Norden?

Ved & besvare vér problemstilling, ensker vi & bidra med okt fokus pa berekraft i selskaper.
Av den grunn utferer vi en kvantitativ analyse med Fixed Effects regresjoner, med
lennsomhetsmal som avhengig variabel og ESG som uavhengig variabel. Vi studerer ESG i
sin helhet, i tillegg til & dele ESG inn i de ulike pilarene ESGE (miljo), ESGS (samfunn) og
ESGG (eierstyring). Videre forankrer vi vare funn opp mot annen litteratur og forskning som

viser til at gkt fokus pd barekraft og ESG kan fore til bedre lonnsombhet.

1.3 Avgrensninger

Oppgaven er avgrenset til 4 analysere barsnoterte selskaper i Norden, med unntak av Island.
Det vil si at vi skal se pa selskaper notert pa barsene i Norge, Sverige, Danmark og Finland.

Grunnen til at vi har valgt & se pa disse landene er pd grunn av de mange likehetstrekkene



10

mellom dem. Scholtens & Sievdnen (2013) legger frem at de nordiske landene har sterke
likhetstrekk nér det kommer til skonomiske, sosiale og samfunnsansvarlige ytelser (Scholtens
& Sievénen, 2013). Vi har valgt & se pa selskaper notert pa bers, da bersnoterte selskaper er
en avgrenset gruppe, som er pliktige til & ha regnskapsinformasjon og annen ikke-finansiell
informasjon lett tilgjengelig. I tillegg representerer de bersnoterte selskapene sentrale akterer

som har stor pavirkning bade i naringslivet og samfunnet ellers.

Vi har valgt 4 avgrense tidsperioden i oppgaven til & gjelde for drene 2010 til 2020, det vil si
en periode pa elleve ar. ESG-forbedrende aktiviteter er verdiskapende péd lengre sikt, og
folgelig hadde det vert nyttig med en lengre tidsperiode enn det vi har. Derimot er det ikke
nok ESG-data lengre tilbake i tid og vi mener en periode pa elleve &r er tilstrekkelig for &
kunne besvare problemstillingen. I tillegg er dret 2020 det siste aret med tilgjengelig relevant
informasjon, og 2010 er satt da vi ensker & unngd arene rett etter finanskrisen. For & kunne
svare pd problemstillingen er det nedvendig & tallfeste ytelsen til selskapene bade nar det
kommer til barekraft og lennsomhet. ESG-score er i vart tilfelle et méltall for hvor godt
selskapene gjor det 1 henhold til rapportering om berekraft. Siden det ikke finnes noen klare
standarder for hvordan en ESG-score skal gis, er det flere ulike byrder som tilbyr en ESG-
vurdering. Vi har valgt & bruke Thomson Reuters sin ESG-klassifisering 1 oppgaven, da de

ogsé tilbyr regnskapsbasert informasjon.

1.4 Oppgavens struktur

Oppgaven bestar av totalt atte kapitler. Det forste kapittelet har introdusert at oppgavens tema
er aktuelt, presentert oppgavens problemstilling, samt motivasjonen som ligger bak.
Pafolgende kapittel 2 gjennomgar teori pd omradet og vil gi et teoretisk grunnlag for videre
diskusjon, mens kapittel 3 tar for seg tidligere aktuelle studier. Kapittel 2 og 3 danner
grunnlaget for utvikling av hypoteser som brukes for & besvare problemstillingen. I kapittel 4
fremlegges hypotesene, for vi i kapittel 5 gir en nermere beskrivelse av datasettet som er
grunnlaget for oppgaven. I kapittel 6 presenterer vi modellen som brukes for a besvare
problemstillingen, samt hvordan vi kan sikre validitet for resultatene. I Kapittel 7 analyserer
vi resultatene vére og diskuterer dem opp mot teori, og drefter hvilke implikasjoner funnene
kan ha. I tillegg utfores det en robusthetsanalyse for & sjekke gyldigheten til resultatene. Til

slutt vil vi 1 kapittel 8 gi en konklusjon for & svare pa problemstillingen.
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2.0 Teori

I dette kapittelet skal vi gjennomgé relevant teori som legger grunnlaget for oppgaven. Vi vil
se nermere pa hva barekraft og barekraftig utvikling er, samt hva ESG er og hvorfor ESG
har fatt s mye oppmerksomhet de senere drene. Vi legger ogsa frem ulike mal pd lennsombhet,
og hvilke lennsomhetsmél som vil bli brukt videre i oppgaven. Til slutt presenterer vi to

okonomiske teorier som vil danne det teoretiske rammeverket for oppgaven.

2.1 Beaerekraft

Begrepet barekraftig utvikling ble for alvor kjent etter at Verdenskommisjonen for miljo og
utvikling offentliggjorde rapporten Var felles framtid 1 1987 (FN, 2019). Kommisjonen som
ofte omtales som Brundtland-kommisjonen' hadde som formél 4 lose bade miljo- og
fattigdomsproblemer, samt bidra med utvikling- og miljespersmél. Rapporten la frem forslag
til langtids miljomessige strategier for & oppna bearekraftig utvikling innen ar 2000, og for
tiden etter (United Nations, 1987). For selskaper vil det a drive barekraftig bety & drifte
virksomheten videre slik at beslutninger som gjores i dag ogsé skal fungere i all fremtid nar
det kommer til miljemessige, samfunnmessige og ekonomiske forhold (The Governance

Group, 2020).

For videre arbeid mot en baerekraftig fremtid utviklet FN nye barekraftsmal som ble presentert
12015 (FN, 2021). Barekraftsmélene som har fétt bred aksept i naeringslivet (The Governance
Group, 2020) bestar av 17 mal (SDGs) og 169 delmél. Malene skal vare en felles arbeidsplan
for alle land 1 verden for & utrydde fattigdom, bekjempe ulikheter og stoppe klimaendringene
innen 2030. Hovedprinsippet er at ingen skal utelates (General Assembly, 2015), og de mest
sarbare gruppene skal prioriteres (FN, 2021).

Hva som menes med begrepet baerekraft kan vaere diffust, og de senere arene har det utviklet
seg flere definisjoner av begrepet barekraftig utvikling. Vi trekker frem Schoenmaker &
Schramade (2019, s. 3) som definerer barekraftig utvikling som at ndverende og de neste

generasjonene har tilgang til ressurser som mat, vann, helsevesen og energi, uten at det skal

! Kommisjonen som ofte omtales som Brundtland-kommisjonen ble ledet av tidligere statsminister Gro Harlem Brundtland
(FN, 2019).
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gé pa bekostning av planeten. FNs verdenskommisjon for milje og utvikling har en liknende
og mer generell definisjon og lyder som folger: «Utvikling som imatekommer dagens behov,
uten d odelegge mulighetene for at kommende generasjoner skal fi dekket sine behov» (FN,
2019). Som det vises til overfor er hovedtrekkene at dagens forbruk ikke skal vere pa

bekostning av fremtidens levekar.

2.2 ESG

Som felge av okt fokus pé berekraft i samfunnet de senere arene, har flere selskaper begynt a
integrere sosiale og miljemessige aspekter inn i deres forretningsmodeller og strategier (Eccles
etal., 2014). Ettersporselen etter ikke-finansiell informasjon har fitt en rask ekning, og spesielt
med fokus pa miljo-, samfunns-, og eierstyringsprinsipper. Dette forkortes ofte til ESG, som
star for “Environmental, Social and Governance” (Eccles & Stroehle, 2018) og kan fungere
som en indikasjon pé organisasjoners barekraftsprestasjoner. Bassen & Kovacs (2008) legger
frem at ESG-malinger tar sikte pa & fange opp flere dimensjoner av selskapers prestasjon, som
ikke blir avslert i tradisjonell regnskapsdata. Regnskapsdata mangler ofte informasjon om
viktige aspekter knyttet til omdemme, kvalitet, sikkerhet, strategier og kunnskap, som kan
vaere av stor betydning for selskaper. ESG-aspektene miljo, samfunn og eierstyring kan
dermed fanges opp av ikke-finansiell informasjon, og kan gi en viss indikasjon pd hvor langt
selskapene har kommet med rapportering av barekraft. ESG-rapportering gjor det mulig for
investorer 4 bedre vurdere risikoer og muligheter knyttet til ulike selskaper (Bassen & Kovécs,

2008).

Det er en rekke ulike byrder som tilbyr selskaper en ESG-score (Brendan, 2021, s. 255), blant
annet Thomson Reuters som vi bruker i denne oppgaven. Selskapers barekraftsprestasjoner
verdsettes av flere investorer, da investorene kan bruke ESG-rangeringer i deres
beslutningsprosesser ved investeringer (Unruh et al. 2016). De ulike ratingbyréene bruker
derimot forskjellige underliggende data og metoder i sine beregninger for a rangere selskapers
ESG-prestasjoner (Brendan, 2021, s. 255). Dette kan resultere i at samme selskap oppnér ulik
rangering fra forskjellige byraer. Til tross for den gkte ettersperselen etter ESG-rapportering,
forblir offentliggjering av ikke-finansielle data svert uorganisert og uten allment aksepterte

standarder a henvise til (Brendan, 2021, s. 255; Eccles & Stroehle, 2018).



13

Vi ensker & trekke frem EU sitt direktiv 2014/95/EU, ogsa kalt for det ikke-finansielle
rapporteringsdirektivet (NFRD), som er en endring av regnskapsdirektivet 2013/34/EU.
Endringen gjelder offentliggjering av ikke-finansiell informasjon, som blant annet mangfold,
milje, respekt for menneskerettigheter og antikorrupsjon. Reglene omfatter at store selskaper
er palagt & inkludere ikke-finansiell informasjon i sine &rsrapporter fra og med ar 2018 (EU,
u.d). I 2016 ble det besluttet at direktivet skulle inkluderes i E@S-avtalen, slik at den ogsa
gjelder for norske selskaper (Regjeringen, 2016). Ved & offentliggjere slik informasjon,
hjelper det investorer, konsumenter og andre interessentgrupper a evaluere selskapenes ikke-
finansielle informasjon. ESG har dermed fatt stor oppmerksomhet i EU og Norge de seneste
arene, og folgelig har Euronext laget retningslinjer for ESG-rapportering som selskaper notert

pa Oslo Bers kan felge (Euronext, 2020).

2.2.1 ESG pilarene

ESG bestar av tre pilarer som omhandler prinsipper for miljo, samfunn og eierstyring
(Euronext, 2020), og er i samsvar med FN sine tre dimensjoner av barekraftig utvikling (FN,
2019). Disse pilarene angir standarder som selskaper og selskapers investorer kan bruke til a
maéle ringvirkningene av selskapenes langsiktige strategier og virksomhet. Ved 4 integrere de
tre pilarene i selskapenes langsiktige strategier, kan de skape et positivt totalbidrag og

forhapentligvis oppné barekraftig vekst (Euronext, 2020).

Milje-pilaren omhandler alle faktorer som er knyttet til selskapers pavirkning pa milje og
klima (FN, 2019). Pilaren méler selskapers pavirkning péd levende og ikke-levende naturlige
systemer, som blant annet land, vann, luft og ekosystemer (Brendan, 2021, s. 45). Den kan
blant annet vaere en maling for forurensning, ressursbruk, avskoging, karbonutslipp og
beskyttelse av biologisk mangfold (Euronext, 2020). For eksempel vil ressursbruk ta for seg
selskapers evne og kapasitet til 4 redusere bruken av materialer, vann eller energi, og evnen til
a finne nye og mer miljeeffektive lagsninger ved & forbedre styringen av forsyningskjeden
(Thomson Reuters Eikon, 2017). I hvilken grad et selskap sin virksomhet pavirker miljoet
varierer ut ifra hvilken type virksomhet som drives. For eksempel vil et oljeselskap naturligvis

ha en sterre innvirkning pa miljeet enn et konsulentselskap (Euronext, 2020).

Samfunns-pilaren omhandler selskapers kapasitet til 4 generere lojalitet og tillit til

interessentene som blant annet er kunder, ansatte og samfunnet (Brendan, 2021, s. 65 - 66).
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Typiske omrader innenfor denne pilaren er temaer som forskjellsbehandling, arbeidsforhold,
menneskerettigheter og mangfold (Brendan, 2021, s. 65; Euronext, 2020). For eksempel vil
omradet som omhandler arbeidsforhold male selskapers effektivitet opp mot jobbtilfredsheten,
og om det er en sunn og trygg arbeidsplass for de ansatte. I tillegg kan den omhandle
opprettholdelse av mangfold og like muligheter, og se pd muligheter for utvikling for

arbeidsstyrken i selskaper (Thomson Reuters Eikon, 2017).

Pilaren som omhandler eierstyring tar for seg selskapers prosesser og systemer som skal sikre
at selskapers ledere og styremedlemmer handler i den beste interesse pa lang sikt for sine
aksjonzrer (Brendan, 2021, s. 83). Dette gjelder blant annet &penhet for aksjonerene og
styringsprosessene (Euronext, 2020). For eksempel méler pilaren et selskap sine forpliktelser
og effektivitet, opp mot om ledelsen folger prinsipper for god praksis for selskapsledelse og

eierstyring (Thomson Reuters Eikon, 2017).

2.3 Lennsomhet

Lennsombhet uttrykker noe om selskapets evne til 4 bruke sine ressurser til & generere inntekter
utover selskapets utgifter. Det vil si at lonnsomheten forteller oss noe om selskapets evne til &
generere fortjeneste fra sin virksomhet. Vi skal se n&ermere pa ulike maltall i forbindelse med
lonnsomhet, og vi deler disse inn i regnskapsbaserte og markedsbaserte maltall.
Regnskapsbaserte maltall har et mer bakovervendende blikk og er preget av historiske
tolkninger, mens markedsbaserte maltall er fremtidsrettet og preget av forventninger om
fremtiden (Demsetz & Villalonga, 2001). Dermed vil en sammenligning av disse maltallene

kunne gi oss et utvidet perspektiv pa lennsombheten til selskapene (Hirschey & Wichern, 1984).

2.3.1 Regnskapsbasert maltall

Regnskapsbaserte maltall blir generelt sett pa som gode og effektive indikatorer pa selskapets
lonnsomhet. Det er hovedsakelig tre typer méltall som ofte gér igjen i forskning; return on
assets (ROA), return on equity (ROE) og return on invested capital (ROIC) (Brealey et al.
2020, s. 93). Bruken av regnskapsbaserte maltall i empiriske studier blir ofte begrunnet med
at regnskapsdata er de beste tilgjengelige dataene (Hirschey & Wichern, 1984). I tillegg er
regnskapstall lett & verifisere og relativt lett & forholde seg til, og blir sett pa som en enkel og

god mate 4 male prestasjon pa.
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ROA er et at de mest kjente regnskapsbaserte maltallene for & vurdere lennsomheten til
selskapet som helhet (Giinster et al., 2011). Den regnes ut ved & ta driftsinntekter etter skatt
delt pé totale eiendeler (Brealey, et al., 2020, s. 94) og viser dermed hvor effektivt selskapet
utnytter sine eiendeler. ROA, ogsé kjent som totalkapitalrentabilitet, er derfor et nyttig maltall
nér hele selskapets skonomiske resultater skal vurderes. I tillegg er det en god indikator pa
hvor godt selskapet administrerer sine ressurser og eiendeler i henhold til & gke fortjenesten

(Arnaboldi et al., 2015, s. 53).

Regnskapsbaserte maltall blir ofte kritisert for & ha et bakovervendende blikk, da maltallene
tar for seg selskapets regnskap for en periode som allerede har vert. Det vil si at
regnskapsbaserte méltall ser pa hva selskapet har oppnddd, istedenfor hva selskapet vil oppna
i fremtiden, i henhold til prestasjon. I tillegg er regnskapsbaserte tall ofte preget av
skjennsmessige estimeringer av fremtidige hendelser, blant annet goodwill og avskrivninger.
Dermed er regnskapsbaserte méltall ofte pavirket av ulike regnskapspraksiser ved vurdering

av bade immaterielle og materielle eiendeler (Demsetz & Villalonga, 2001).

2.3.2 Markedsbasert maltall

Markedsbaserte maltall kategoriseres ved at de er fremtidsrettede og gjenspeiler aksjonarenes
forventninger til selskapets fremtidige prestasjon (Hirschey & Wichern, 1984). Det vil si at et
markedsbasert maltall har et mer langsiktig og fremtidsrettet perspektiv, enn hva
regnskapsbaserte maltall har. Eksempler pa markedsbaserte maltall er Tobins Q, market value

added (MVA) og market-to-book value (MTBV) (Al-Matari et al., 2014).

Tobins Q blir ofte brukt som et markedsbasert maltall og viser forholdet mellom en fysisk
eiendels markedsverdi og erstatningsverdien for denne eiendelen. En mer vanlig praksis for
beregning av maltallet er & se pa forholdet mellom markedsverdi av selskapets egenkapital og
gjeld med tilherende bokferte verdier. Grunnen til dette er at erstatningsverdien for selskapets
eiendeler kan vare vanskelig & vurdere (Vetle, 2017). Tobins Q baserer seg pa investorenes
vurdering av selskapers fremtidige lonnsomhet (Demsetz & Villalonga, 2001). Folgelig kan
en hoy Tobins Q indikere at selskapet er lennsomt, ved at selskapet er heyere verdsatt 1

markedet enn hva bokfert verdi skulle tilsi gjennom de investeringene som er gjort i selskapet.
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Kritikk til denne lennsomhetsverdien kan vaere knyttet til maling av selskapets prestasjon.
Demsetz & Villalonga (2001) legger frem at siden Tobins Q maéles av investorer, kan
estimeringen av fremtidige hendelser pavirkes av investorenes forventinger til utvikling i
markedet. Det legges ogsd frem at Tobins Q kan vare en forvrengt parameter, da det ikke
alltid er mulig & identifisere immaterielle eiendeler (som Goodwill) og som felgelig ikke kan
bokfoeres (Bartlett & Partnoy, 2020; Wernerfelt & Montgomery, 1988). Regnskapsbaserte og
markedsbaserte maltall fanger opp ulike aspekter ved lennsomhet (Hirschey & Wichern,
1984), og det vil dermed vare hensiktsmessig & inkludere begge nir man skal se pa
lonnsombheten til et selskap. Likevel kan disse maltallene vare korrelerte, da investorer ikke
ignorerer selskapenes eokonomiske fortid, nar investoren skal fastsla forventninger til

bedriftens fremtidige lonnsomhet (Demsetz & Villalonga, 2001).

2.4 Jkonomiske teorier

I denne delen skal vi se nermere pé hvilke teorier som kan legges til grunn for analysen som
senere presenteres i oppgaven. Formalet med oppgaven er & analysere sammenhengen mellom
ESG-score og gkonomiske prestasjoner for selskaper i det nordiske markedet. Med bakgrunn
i at bdde aksjonarteorien og interessentteorien prover & forklare forholdet mellom selskapers
ansvar og verdiskapning, mener vi at disse to teoriene er aktuelle som et teoretisk rammeverk
for oppgaven. Aksjonerteorien legger vekt pa at et selskap har ansvar for 4 fremme
aksjon@renes interesse. Et motsvar til aksjonerteorien er interessentteorien som fremmer at
selskaper har et ansvar utover kun aksjonarene. Valget av de to teoriene er videre understottet
av andre lignende studier som har valgt disse to teoriene for & begrunne sine funn (Eccles et
al., 2014; Velte, 2017). Aksjonzrteorien og interessentteorien gjennomgas nermere i de neste

delene i kapittelet.

2.4.1 Aksjonarteorien

11962 introduserte Milton Friedman aksjonarteorien i boken « Capitalism and Freedom». Han
la frem at den eneste gruppen et selskap har forpliktelser til er deres aksjonzerer, og at
selskapets mél er & maksimere aksjonerenes avkastning. Folgelig fir aksjonarene belonning
for risikoen de tar ved & investere i selskapet. Friedman hevder det burde vare opp til
aksjonazrene selv, og ikke selskapet, om og hvordan de ensker & bidra til samfunnet. Derfor
burde et selskap ikke ha et samfunnsansvar ovenfor eksterne interessenter, da dette ansvaret

ligger pa aksjon@rene selv (Friedman, 1962, s. 112 - 114). Han argumenterer for at
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inkluderingen av flere interessenter vil fore til at selskapet kaster bort bade tid og midler.
Videre hevder Friedman i artikkelen «7The Social Responsibility of Business is to Increase Its
Profits» fra 1970 at i et fritt samfunn har selskaper bare ett samfunnsansvar. Dette ansvaret er
a delta 1 aktiviteter og bruke ressurser som kun fokuserer pa profittmaksimering, sé lenge dette
er 1 henhold til de juridiske rammene som er satt. Det vil si & engasjere seg i fri og dpen

konkurranse, uten svindel eller bedrageri (Friedman, 1970).

Smith (2003) legger frem at aksjonerteorien ofte blir kritisert basert pa en feiltolkning av
uttalelsen til Friedman. Arsaken er at kritikere ofte omtaler at aksjonzrteorien oppmuntrer til
ulovlig oppfersel, da delen av uttalelsen til Friedman som omhandler «uten svindel eller
bedrageri» ofte blir utelatt. Smith argumenterer for at aksjonerteorien ikke forbyr tildeling av
midler til veldedige og ansvarlige aktiviteter, men at teorien stotter disse aktivitetene dersom
de er den beste tilgjengelige investeringsmuligheten (Smith, 2003). Dermed kan det
argumenteres for at selskaper burde investere i aktiviteter som eker ESG-prestasjon i henhold

til aksjonerteorien, dersom disse aktivitetene er lannsomme for aksjonarene.

Dersom en leder tar seg retten til & bruke penger pa det han/hun mener er en god sak, men som
ikke direkte er knyttet til & maksimere fortjenesten. Vil dette kunne fore til et tap for
aksjon@rene, da det ikke er den beste tilgjengelige investeringsmuligheten (Brown et al. 2006).
En slik sak kan for eksempel veare at lederen velger & implementere berekraft i
selskapsstrategien, fordi lederen selv mottar private fordeler av dette. Mens implementeringen
kan gir negative finansielle implikasjoner for selskapet og aksjon@rene, da dette ikke er den
mest optimale bruken av midlene. Elaine Sternberg, en kjent forkjemper for aksjonzrteorien,
argumenterer for at det er opp til eierne selv og ikke ledelsen & bestemme hvordan fordelingen
av overskuddet skal vare, enten om det er & maksimere sin egen verdi eller bidra til samfunnet

(Sternberg, 1997).

2.4.2 Interessentteorien

I 1984 presenterte Robert Edward Freeman interessentteorien i boken «Strategic
Management: A stakeholder Approach», som et svar pa aksjonarteorien. Interessentteorien
argumenterer for at et selskap skal skape verdi for alle interessenter, ikke bare aksjonzrene
som Friedman hevder (Freeman, 1984). Teorien péapeker at selskapet mé ta hensyn til alle de

ulike gruppene og individene som kan pévirke eller blir pavirket av selskapet. Disse gruppene
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eller individene har en eierandel («stake») i selskapet, og blir dermed sett pa som interessenter
(«stakeholdersy»). Interessentene kan blant annet vaere styresmaktene, leveranderer, eiere,
kunder, ansatte eller konkurrenter (Freeman, 1984 s. 25). En utfordring for selskaper er
hvordan de skal forholde seg til de ulike interessegruppene og generalisere dem, da de har ulik

erfaring og eksponering til selskapet (Jorgensen & Pedersen, 2018, s. 143).

Interessentteorien har fétt bred aksept blant forskere (Sternberg, 1997). Dette begrunnes blant
annet av Choi & Wang (2009) som hevder at selskaper som har et godt forhold til deres
interessentgrupper, bade oppnar bedre lonnsomhet og konkurransefortrinn. I tillegg fant de ut
at jo bedre forhold selskapene hadde til interessegruppene, jo lettere var det for selskaper som
presterte dérlig & komme seg opp fra den svake posisjonen raskere. Porter & Kramer (2011)
argumenterer for at selskaper kan prestere bra, basert pd & mete behovene for andre
interessenter. Et eksempel pé dette er 4 tilby ansatte gode helseordninger, som gir indirekte
verdi til aksjonerene (Porter & Kramer, 2011). Interessentteorien papeker at ved a ikke mote
interessentenes behov, kan selskapene edelegge aksjonarenes verdi som folge av boikott fra
konsumentene (Sen et al., 2001). Et eksempel pa dette er da flere amerikanske konsumenter
boikottet Pepsi Co pa grunn av deres virksomhet i Burma som var kjent for darlige
arbeidsvilkar (WAH, 1998; sitert i Sen et al., 2001). Et annet eksempel som kan edelegge for
aksjonazrenes verdi er hvis selskapet unngar & betale beter fra myndighetene (Eccles et al.,

2014).
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3.0 Tidligere studier

P& bakgrunn av gkt fokus pd barekraft er det gjennomfoert flere studier for & finne
sammenhenger mellom barekraft og lennsomhet de siste arene. Siden 1970-tallet er det
publisert mer enn 2000 empiriske og andre studier som omhandler dette (Friede et al, 2015).
Rapporten til Friede et al. (2015) har analysert funnene til 2200 akademiske studier (publiserte
tidsskriftsartikler, arbeidsdokumenter og artikler for kommersielt publikum) som studerer
sammenhengen mellom ESG og lennsomhet. Basert pa korrelasjonsfaktorer og
distribusjonsanalyser legger rapporten deres frem at omtrent 90% av studiene finner en ikke-
negativ sammenheng mellom ESG og lennsomhet. Det vil si at majoriteten av studiene de
henviser til enten finner en ikke-signifikant sammenheng mellom ESG og lennsombhet, eller
finner en signifikant positiv sammenheng. Rapporten viser til at den sterste andelen av de 90%
av studiene fant en positiv sammenheng. Vi er oppmerksomme pa at det kan vaere lettere a
publisere studier som viser til en signifikant sammenheng, enn & publisere noe som ikke finner
en signifikant sammenheng. I henhold til var problemstilling, er det en sammenheng mellom
ESG-score og lonnsomhet for barsnoterte selskaper i Norden? har vi videre hentet ut et utvalg

av studier som vi mener er relevante for oppgaven videre.

Studien “The Impact of Corporate Sustainability on Organizational Processes and
Performance” av Eccles et al. (2014), underseker hvilken pavirkning bedriftenes
baerekraftpolitikk har pé organisasjonsprosesser og prestasjon. I henhold til Jorgensen &
Pedersen (2018, s. 138) er Eccles et al. (2014) sin studie muligens en av dem som har funnet
sterkest bevis for en positiv sammenheng mellom barekraft og lennsomhet. Studien tar for
seg en 18-drs periode med 180 selskaper, der 90 selskaper klassifiseres som selskaper med
hoy barekraft og de resterende 90 selskapene klassifiseres som selskaper med lav berekraft.
Eccles et al. (2014) legger frem at selskaper med hoy barekraft, er selskaper som frivillig har
implementert bearekraftspolitikk. P4 motsatt side er selskaper som kategoriseres med lav
baerekraft, selskaper som ikke har gjort dette. Studien viser at selskapene med hoy berekraft
overgdr selskapene med lav barekraft, nar det gjelder bade utvikling i aksjemarkedet og
regnskapsbasert ytelse. Dette indikerer at selskaper kan innfere miljomessige- og
sosialansvarlig politikk uten & matte ofre aksjonarenes formue, og motbeviser dermed
aksjonerteorien. I tillegg viser studien at selskapene med hoy berekraft far betydelig hoyere
aksjeavkastning, noe som tyder pa at baerekraftige selskapsmodeller og strategier kan veare en

kilde til konkurransefortrinn pé lang sikt. Videre mener de at en mer engasjert arbeidsstyrke,
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bedre relasjon til interessentene, storre dpenhet, et mer samarbeidsvillig fellesskap og bedre
mulighet til innovasjon, kan vaere medvirkende faktorer til denne potensielt vedvarende og

overlegne prestasjonen pé lang sikt (Eccles et al. 2014).

De to neste studiene vi gjennomgar analyserer forholdet mellom ESG og selskapers
lonnsomhet. Arsaken til at vi trekker frem disse studiene er at vi ensker 4 gjennomfore en
lignende analyse. Den forste studien vi tar for oss er av Alareeni & Hamdan (2020) som
analyserer sammenhengen mellom ESG-score opp mot lennsomhetsmalene ROA, ROE og
Tobins Q for selskaper notert pa US S&P 500. Basert pa et utvalg av naermere 5 000
observasjoner 1 tidsintervallet 2009 til 2018, gjennomferte de regresjonsanalyser med
lennsomhetsmalene som avhengige variabler. De delte forklaringsvariabelen ESG inn i de tre
komponentene miljo (ESGE), samfunn (ESGS) og eierstyring (ESGG). Resultatet av studien
viste at den samlede ESG-scoren hadde en positiv effekt pa lonnsomhetsmélene. Derimot fant
de at ESGE og ESGS hadde en negativ pavirkning pa ROA og ROE, men en positiv pavirkning
pa Tobins Q. De legger frem at den negative pavirkningen kan skyldes at selskaper som
forbedrer ESGE og ESGS, lider av flere skonomiske kostnader og at disse forer til lavere
regnskapsbaserte resultater. Mens den positive pavirkningen pd Tobins Q, skyldes at
offentliggjoring av informasjon i henhold til ESGE og ESGS er av stor betydning for
markedsytelsen. Den siste dimensjonen ESGG hadde en positiv pavirkning pa bdde ROA og
Tobins Q, men en negativ pavirkning pd ROE.

En lignende studie gjennomfert av Velte (2017) analyserte mulige sammenhenger mellom
ESG-score og lennsomhet for tyske barsnoterte selskaper. Hans empiriske funn er basert pa et
utvalg av 412 selskap-ar-observasjoner i tidsrommet 2010 til 2014. Funnene ble sett opp mot
interessentteorien og prinsipal-agent-teorien. I tillegg til & méle ESG opp mot de to
lonnsomhetsmélene Tobins Q og ROA, ble ESG delt inn i de tre ulike pilarene miljo (ESGE),
samfunn (ESGS) og eierstyring (ESGG). For & analysere ESG sin pavirkning pa lennsomhet,
ble det brukt ett ars tidsforskjevede verdier av Tobins Q og ROA ved utforelse av regresjonen.
Velte (2017) fant at ESG og de tre pilarene har en positiv pavirkning pa ROA, hvorav
komponenten ESGG hadde sterkest pavirkning pd ROA. Han argumenterer for at en mulig
arsak til dette kan vare en lengre tradisjon med rapportering av eierstyring i Tyskland. I
motsetning til lonnsomhetsmélet ROA, fant Velte ingen signifikant effekt av ESG-score pé

Tobins Q.
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4.0 Hypoteser

Hovedformélet med oppgaven er & underseke om det er en sammenheng mellom hoy
barekraftsprestasjon (ESG-score) og hay ekonomisk ytelse (ROA og Tobins Q), for selskaper
notert pa de nordiske bersene. Forholdet mellom ESG-score og ekonomisk ytelse er kjent fra
tidligere litteratur for & veere komplisert pd grunn av simultan kausalitet (Fischer & Sawczyn,
2013; Waddock & Graves, 1997). For & minske dette problemet har vi tidsforskjevet
variablene ROA og Tobins Q med ett ir i forhold til ESG, noe som er i samsvarer med hva
tidligere studier har gjort (Choi & Wang, 2009; Eccles et al. 2014; Velte, 2017; Waddock &
Graves, 1997).

Vi har utarbeidet dtte hypoteser som er delt inn i hypotesene 1A-D og 2A-D. Hypotesene 1A-
D underseker ESG og de tre pilarene opp mot lennsomhetsmélet ROA. Det vil si at hypotese
1 refererer til fire ulike hypoteser. Det samme gjelder for hypotese 2A-D, som undersoker
ESG og pilarene opp mot lennsomhetsmalet Tobins Q. I hypotesene er ESGP brukt som en
samlebetegnelse for variablene ESG, ESGE, ESGS OG ESGG. Nedenfor presenteres de étte

hypotesene som skal hjelpe oss med & svare pa problemstillingen for oppgaven.

Hypotese 1A-D:
HO: Det er ingen sammenheng mellom ESGP.; og ROA..
HI: Det er en sammenheng mellom ESGP..; og ROA..

Hypotese 2A-D:
HO: Det er ingen sammenheng mellom ESGPy.1 og Tobins Q..
HI: Det er en sammenheng mellom ESGP¢.; og Tobins Q.



22

5.0 Databeskrivelse

I kapittel 5 vil vi gi en nermere beskrivelse av hvordan datasettet er hentet inn, samt hvordan
vi har kommet frem til utvalget som brukes i oppgaven. Videre presenterer vi
regresjonsmodellene og de ulike variablene modellen bygger pé, samt hvordan disse
variablene er blitt beregnet. Til slutt fremlegger vi deskriptiv statistikk for & gjore oss kjent

med utvalget og datasettet som er brukt.

5.1 Populasjon og datainnhenting

Pa bakgrunn av at vi utferer en kvantitativ analyse, henter vi ut vére data fra Thomson Reuters
1 Eikon-databasen. Det er flere ulike organisasjoner som tilbyr ESG maling i form av en score,
blant annet Bloomberg, MSCI og Thomson Reuters. Vi har valgt & bruke ESG-score gitt av
Thomson Reuters, da lignende studier har brukt denne databasen (Eccles et al., 2014; Velte,
2017). I tillegg tilbyr Thomson Reuters en av de mest omfattende ESG databasene, hvor de
analyserer over 6 000 offentlig selskaper med informasjon tilbake til &r 2002, med éarlige
oppdateringer (Thomson Reuters Eikon, 2017). Tidsperioden vi henter ut data fra er for rene
2010 til 2020. Vi har hentet ut data for en periode pa elleve ar, da vi anser en slik periode a
veare tilstrekkelig for & fange opp den langsiktige effekten mellom ESG-score og selskapenes
prestasjon. I tillegg ensker vi & unnga arene for 2010, pa grunn av finanskrisen. Siden ESG-
score i dr ¢ - 1 sammenlignes med de ekonomiske dataene for &r ¢, vil ESG-scoren i datasettet
veere for ar 2010 til 2019, mens tidsperioden for de skonomiske dataene vil vare for arene

2011 til 2020.

Oppgaven tar for seg bersnoterte selskaper i Norden, og inkluderer selskaper som er notert pa
den norske, svenske, finske og danske barsen. Island er ikke inkludert i oppgaven da det ikke
er noe tilgjengelig informasjon om ESG-score for selskapene i dette landet. Populasjonen for
oppgaven blir dermed alle bersnotere selskaper i Norge, Sverige, Danmark og Finland, og vi
ender opp med 860 selskaper. Vi har valgt & legge inn en begrensning om at selskapene ma ha
en ESG-score i1 drene 2019 og 2020. Bakgrunnen for denne begrensningen er at vi gnsker a
utelukke de selskapene som ikke har en ESG-score i det hele tatt. Grunnen til at det akkurat
ble de to siste drene, har bakgrunn i direktiv 2014/95/EU om offentliggjeringen av ikke-
finansiell informasjon for store selskaper som kom i 2018. Filtreringen av selskapene forte til

at 584 selskaper uten ESG-score ble ekskludert fra utvalget og vi sto igjen med 276 selskaper.
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Denne begrensningen kan fore til seleksjonsskjevhet, og er en utfordring som blir nermere

diskutert i punkt 6.3.2.

I tillegg har vi valgt & ekskludere selskapene som inngéar i sektoren finansielle institusjoner.
Dette er gjort pd bakgrunn av at flere tidligere studier har gjort det samme (Choi & Wang,
2009; Eccles et al., 2014; Velte, 2017). Velte (2017) argumenterer valget med at finansielle
institusjoner har spesifikke regelverk, sammenlignet med andre sektorer. Eccles et al. (2014)
argumenterer med at finansielle institusjoner har en annen fundamental forretningsmodell, og
at mye av milje- og sosialpolitikken sannsynligvis ikke vil vare like vesentlig og gjeldene for
dem. Denne begrensningen forte til at ytterligere 38 selskaper ble ekskludert fra utvalget vart.
En siste avgrensning vi har gjort er & utelate selskaper med “ekstreme” verdier, sakalte
avvikere. I datasettet er det ett selskap som utmerker seg med ekstreme verdier i henhold til
maltallene for lennsomhet. Selskapet er Oncopeptides AB som hadde en ROA pé -609% og —
381% 1 henholdsvis 2015 og 2016. I tillegg hadde selskapet en Tobins Q péa 723,391 2015 og
104,14 1 2016. Med bakgrunn i disse veldig haye og lave verdiene ble Oncopeptides AB
ekskludert fra utvalget, og vi star igjen med et endelig utvalg pa 237 selskaper.

Populasjon og utvalg Antall selskaper
Selskaper listet pa de nordiske bersene 860

(Oslo bars, Nasdaq Stockholm, Nasdaq Kebenhavn, Nasdaq Helsinki)

- Selskaper som ikke har en ESG-score de siste to arene (2019 og 2020) 584
- Finansielle institusjoner 38
- Selskaper med ekstreme verdier (store avvikere) 1
Endelig utvalg 237

Tabell 1: Populasjon og utvalg



24

5.2 Beskrivelse av modell

Vi tar utgangspunkt i to ulike regresjonsmodeller i oppgaven, som representerer ROA og
Tobins Q som maélinger for henholdsvis regnskapsbasert og markedsbasert ytelse.
Regresjonsmodellene (1) og (2) nedenfor tester sammenhengen mellom lennsomhet malt ved
ROA og Tobins Q og barekraftsprestasjon malt ved ESG og de ulike pilarene ESGE, ESGS
og ESGG. Modellene er sakalte Fixed Effects modeller og forklares nermere under punk 6.2.

Regresjonsmodell 1:
ROA; = a; + fLESGP;;_, + B,Beta;, + B3Storrelse; + B,Gjeld;, + u;;
hvori=1,..,2370g t = 2010, ...,2020

Regresjonsmodell 2:
Tobins Qi = a; + fLESGP;_, + B,Beta; + B3Storrelse; + B,Gjeld;, + u;;
hvori=1,..,2370g t = 2010, ...,2020

I de neste avsnittene gjennomgar vi variablene som er inkludert i modellene, og de variablene
som opprinnelig skulle tas med, men av ulike grunner er blitt ekskludert. Vi vil dermed
definere og forklare nermere de avhengige, uavhengige og kontrollvariablene som inngar 1

modellene.

5.2.1 Avhengige variabler
De avhengige variablene vi har valgt for & méle lennsomheten til selskapene, er et
markedsbasert maltall i form av Tobins Q og et regnskapsbasert maltall i form av ROA. Valg

av maéltallene i denne oppgaven er i samsvar med lignende studier pa omradet (Alareeni &

Hamdan, 2020; Choi & Wang, 2009; Velte, 2017).

Det regnskapsbaserte maltallet vi har valgt som avhengig variabel er ROA, da vi gnsker 4 ta
hoyde for selskapets evne til & skape okonomiske resultater fra bdde gjeld og egenkapital.
Maltallet viser til selskapets interne effektivitet, og reflekterer selskapets ledelsesmessige
resultater og interne beslutningsevner, uavhengig av selskapets gkonomiske struktur (Orlitzky
et al., 2003). Vi hentet ROA direkte ut fra databasen til Thomson Reuters, og maéltallet

beregnes av denne formelen:
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ROA = Ordineert resultat for skatt + finanskostnader

Gjennomsnittlig totale eiendeler

Den andre lonnsomhetsvariabelen vi har valgt er Tobins Q. Variabelen er et allment akseptert
maltall som viser forholdet mellom selskapets markedsverdi og erstatningsverdien til selskapet
(Choi & Wang, 2009). En fordel ved bruk av Tobins Q som maéltall er at sammenligning pa
tvers av selskaper med Tobins Q er enklere enn sammenligninger basert pa regnskapsbaserte
maltall (Lang og Stulz, 1994). Arsaken til at vi bruker Tobins Q som et av méltallene er for 4
kunne trekke slutninger om investorenes preferanser. Dersom Tobins Q er sterre enn for
eksempel ROA, kan det indikere at investorene tar hensyn til flere variabler enn de som

fremstilles i regnskapet i sin beslutningsprosess angéende investeringer (Choi & Wang, 2009).

Tobins Q er et maltall som ikke kan hentes direkte ut fra Thomson Reuters, og vi mé derfor
beregne denne variabelen selv. Komponentene i formelen er hentet ut fra Thomson Reuters og
bestar av selskapets markedsverdi og totale eiendeler rapportert i regnskapet. Selskapets
markedsverdi representerer summen av markedsverdien for alle relevante utestdende aksjer.
Det vil si at den kalkuleres ved & multiplisere antall utestdende aksjer med prisen pa aksjene.
Kalkulasjonen er definert i Thomson Reuters database. Formelen vi bruker er presentert
nedenfor, og er ogsad brukt i en rekke andre tidligere studier (Wernerfelt & Montgomery,

1988):

) Selskapets markedsverdi
Tobins Q =

Totale eiendeler

Vi har valgt & inkludere bade ROA og Tobins Q 1 var oppgave, da begge maéltallene har
mangler og svakheter ved seg. Markedsbaserte maltall som Tobins Q, kan bli forvrengt av
aksjonarenes oppfatning av aksjekursen, og kan dermed pavirke markedsverdien til selskapet
(Orlitzky et al., 2003). Pa en annen side, kan regnskapsbaserte maltall som ROA, ofte vare
pavirket av styringsbeslutninger knyttet til inntjening (Choi og Wang, 2009). Siden de to
maéltallene har ulike styrker og svakheter og komplimenterer hverandre, har vi valgt &

inkludere begge i oppgaven.
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5.2.2 Uavhengige variabler

Vi har valgt & bruke variablene ESG, ESGE, ESGS og ESGG som uavhengige variabler i
oppgaven. Variablene er hentet ut fra Thomson Reuters database og er forkortelser for de ulike
ESG-pilarene. Variablene er opprinnelig fra ASSET4 som tidligere hadde egne ESG
rangeringer, men ble kjopt opp av Thomson Reuters i 2009 (Eccles et al. 2014). Thomson
Reuters har 1 ettertid bygget videre pa deres rammeverk og tilbyr nd en forbedret og erstattet
versjon av ASSET4 sine malinger (Thomson Reuters Eikon, 2017). I henhold til Thomson
Reuters er deres ESG-maélinger designet for a4 vare transparente, hvor de objektivt maler
selskapers relative ESG-ytelse basert pa ti kategorier. Disse ti kategoriene er videre inndelt i
de tre pilarene miljo (ESGE), samfunn (ESGS) og eierstyring (ESGG), som maéler hvor
komplett et selskap sin ESG-rapportering er pa en skala fra 0 til 100.
Informasjonsinnhentingen baseres pa selskapenes rapporterte data og annen offentlig

informasjon (Thomson Reuters Eikon, 2017).
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Figur 1: Oversikt over de ulike ESG-pilarene (Thomson Reuters Eikon, 2017)

Metoden Thomson Reuters bruker for & beregne ESG-scoren til et selskap baseres pa tre deler:
kalkulering av score (poengsum), referanseindeks og vekting. Kalkulering av score bestar
videre av tre faktorer: hvor mange selskaper som er verre enn det aktuelle selskapet, hvor
mange selskaper som har samme verdi og hvor mange selskaper som har en verdi. Formelen

er vist under (Thomson Reuters Eikon, 2017).

ant. selskaper med en lavere verdi + ant. selskaper med sammezverdl inkl.dette selskapet

Score =
ant. selskaper med en verdi
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Kategorien referanseindeks, géar ut pa a beregne ESG-score for de ulike selskapene ved a
sammenligne selskapet med andre selskaper i samme land og selskaper i samme bransje.

Det vil si, ved beregning av ESGE og ESGS, bruker Thomson Reuters TRBC Industry Group?
som en referanseindeks. Mens ved beregning av ESGG brukes land som referanseindeks, da
styringspraksiser har en tendens til & vere like innenfor samme land. Den siste delen for a
kalkulere en ESG-score er kategorivektingene. Tabell 2 illustrerer vektingen til de ulike
kategoriene som inngar i pilarene og bestemmes av antall mélinger per kategori (Thomson

Reuters Eikon, 2017).

Pilar Kategorier Indikatorer i scoringen Vekting
Milje Ressursbruk 20 11%
Utslipp 22 12%
Innovasjon 19 11%
Samfunn Arbeidsstyrke 29 16%
Menneskerettigheter 8 4,5%
Samfunnet 14 8%
Produktansvarlighet 12 7%
Eierstyring Ledelse 34 19%
Aksjonarer 12 7%
CSR-strategi 2 4,5%
Total 178 100%

Tabell 2: Kategorivekting for ESG-pilarene (Thomson Reuters, 2017)

Selv om Thomson Reuters er anerkjent og har en omfattende ESG-database, er vi fortsatt
kritiske til deres ESG-mélinger. Arsaken er at Thomson Reuters baserer sine malinger pa
offentlig informasjon og data publisert fra selskapenes egne rapporter. Det betyr at de kun gar
inn som en uavhengig tredjepart og vurderer selskapene ut ifra den informasjonen som er

tilgjengelig, uten noen dypere analyse.

5.2.3 Kontrollvariabler
De uavhengige variablene (ESGP) i modellene er ikke de eneste variablene som forklarer de

avhengige lonnsomhetsvariablene. Vi har derfor valgt & inkludere noen kontrollvariabler. I

2 TRBC Industry Group: er en del av Refinitiv Business Classifications (TRBC). Der TRBC Industry

Group deler selskapene som er en del av klassifiseringen inn i 62 industrigrupper (Refinitiv, u.a.)
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henhold til tidligere studier inkluderer vi kontrollvariabler som ofte brukes innenfor det samme
forskningsomradet, som for eksempel Choi & Wang (2009), Fischer & Sawczyn (2013) og
Velte (2017). Kontrollvariablene vi gjennomgar nedenfor er de samme variablene som Velte

(2017) bruker i sin modell, og er folgelig de vi ensker a bruke 1 vare modeller.

Sterrelse pa selskapet er en kontrollvariabel vi anser som hensiktsmessig & inkludere. Vi har
valgt & male selskapets storrelse ved & ta den naturlige logaritmen (In) av totalkapitalen, i
samsvar med hva tidligere studier har gjort (Eccles et al., 2014; Velte, 2017). Totalkapitalen
er hentet ut fra Thomson Reuters i form av ftotale eiendeler. Roberts & Dowling (2002)
argumenterer for & inkludere storrelsen pa selskapet som en kontrollvariabel, da denne
faktoren kan ha en pévirkning pd selskapets evne til & opprettholde konkurransefortrinn
gjennom stordriftsfordeler. Totale eiendeler er rapportert i landenes egne valuta, dermed hentet
vi ut valutakursen for landene den 31.12 for alle ar, og omgjorde verdiene til norske kroner
(NOK) (se vedlegg 5). Arsaken til at vi onsket & ha totale eiendeler i samme valuta, er at
Finland bruker valutaen euro, mens resten av landene bruker norske, svenske og danske
kroner, som har en vesentlig forskjellig verdi fra euro. Da In av totale eiendeler ikke er et
forholdstall, er det hensiktsmessig & oppgi alle tallene i samme valuta nir vi skal utfere

analysen.

Risiko kan deles inn i to komponenter; systematisk- og usystematisk risiko. Vi bruker
variabelen Beta som et mal for systematisk risiko, ogsé kjent som markedsrisiko (Velte, 2017).
Beta maler hvor mye en aksje beveger seg i forhold til markedet (Orlitzky & Benjamin, 2001)
og variabelen beregnes av Thomson Reuters, og er dermed hentet direkte ut fra databasen.
Videre bruker vi variabelen gjeldsgrad (Gjeld) som et estimat for & male usystematisk risiko,
ogsé kjent som selskapsrisiko. Gjeldsgraden til selskapene beregnes ved a dele total gjeld pa
totale eiendeler, hentet ut fra Thomson Reuters. Arsaken til at vi inkluderer Beta og Gjeld er
at litteraturen argumenterer for at risikoen til selskapene assosieres med interessentteorien,

hvor gkt fokus pad ESG forer til lavere risiko (Orlitzky & Benjamin, 2001; Velte, 2017).

Forskning og utvikling (FoU) er en kontrollvariabel som ofte er brukt i lignende studier (Choi
& Wang, 2009; Velte, 2017). Variabelen representerer den teknologiske kunnskapen selskapet
har, og genereres fra utgifter knyttet til forsking og utvikling i selskapets regnskap (Velte,
2017). Choi & Wang legger frem at forskning og utvikling er en nekkelkilde til vedvarende

prestasjonsfordel, og av den grunn ber inkluderes i modellen (Choi & Wang, 2009). P4 samme
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mate som vi endret valuta for variabelen Sterrelse, omgjorde vi alle tall til NOK ogsa for FoU.
Derimot ble variabelen FoU ekskludert fra vire modeller, grunnet f4 observasjoner av

variabelen. Dette kan fore til utelatt variabel bias og diskuteres under punkt 6.3.1.

P& bakgrunn av at vi ensker & bruke samme regresjonsmodell som Velte (2017), var en av
kontrollvariablene i starten av prosessen dummyvariabelen industri (IND). Inndelingen ble
basert pd GICS? sin klassifisering av selskaper i ulike sektorer, der de ulike sektorene igjen
ble delt inn i produksjon eller service. Vi endte opp med & fjerne IND, da Stata utelot
variabelen pa grunn av multikollinearitet ved utferelse av Fixed Effects regresjon. Arsaken til
dette er at vi bare kan inkludere tidsvarierende uavhengige variabler i Fixed Effects modeller
(Park, 2011). Vi antar at selskapene holder seg til samme industri for hele tidsperioden, og
dermed vil ikke verdien variere med tiden og er folgelig utelatt av modellen. I tillegg antar vi
at hvilken industri selskapene tilhgrer har liten pavirkning pa de avhengige variablene. Dette
vises ogsé i tabell 3 hvor IND har liten korrelasjon med ROA og Tobins Q. Felgelig kan vi
vare mindre bekymret for utelatt variabel skjevhet og multikollinearitet som diskuteres videre

under punkt 6.3.1. og 6.3.4.

5.3 Deskriptiv statistikk

Etter 4 ha valgt hvilke variabler som skal inkluderes i modellene, startet vi med & analysere
gjennomsnittet og medianen for ROA og Tobins Q fordelt pa de ulike sektorene. Som tidligere
nevnt, klassifiseres selskapene inn i ulike sektorer gitt av GICS. Vi har valgt GICS sin
fordeling pa ti sektorer, ikke bare to som ble presentert overfor med dummyvariabelen. Figur
2 ble laget for & sjekke om det er store forskjeller mellom ROA innenfor de ulike sektorene og
for & finne potensielle avvikere. Vi antar at det vil vare forskjeller i gjennomsnittlig ROA
mellom de ulike sektorene, da de ulike sektorene har forskjellige aktivabaser. Det vil si store
forskjeller i de underliggende eiendelene som gir verdi for selskapet. Et eksempel pa dette kan
vare at et selskap innenfor sektoren Energi ikke har like store verdier knyttet til eiendeler,
som et selskap innenfor sektoren Dagligvarer. Dermed vil det ikke vare hensiktsmessig & se

pa variasjoner mellom sektorer, men heller variasjoner innad i sektorene.

3 GICS stér for “Global Industry Classification Standard” og er et system for 4 klassifisere selskaper inn i ulike bransjer og

sektorer (MSCI, u.4.).
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Figur 2: Gjennomsnitt og median for ROA, fordelt pa sektorene

Av figuren over observerer vi at gjennomsnittsverdien for ROA 1 sektoren Helsetjenester er
negativ, mens medianen er klart positiv. Felgelig kan det tenkes at det er en eller flere selskaper
som 1 dette tilfellet drar gjennomsnittet kraftig ned. Videre illustrerer figuren
gjennomsnittsverdier som avviker en del fra medianen i de andre sektorene, men forskjellene
her er ikke lik “ekstreme” som for sektoren Helsetjenester. Grunnen til at gjennomsnittet er
lavere enn medianen, kan komme av at de nedre verdiene for ROA er svert lave relativt til de
andre verdiene. Enkelte observasjoner med veldig lav ROA vil dermed pavirke

gjennomsnittet, men ikke medianen.
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Figur 3: Gjennomsnitt og median for Tobins Q, fordelt pa sektorene
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Figur 3 viser gjennomsnittet og medianen for den avhengige variabelen Tobins Q, fordelt pa
sektorene til GICS. Det er bare ni av sektorene som er presentert i figuren, da finansielle
institusjoner er utelatt. P4 samme méte som figur 2, illustrerer figur 3 en relativt stor forskjell
mellom gjennomsnittet og medianen innenfor sektoren Helsetjenester. 1 tillegg ser vi store
forskjeller innenfor sektorene Informasjonsteknikk og Telekomoperatorer. Dette kan indikere
at en eller flere selskaper innenfor disse sektorene blaser opp gjennomsnittet til Tobins Q. Pa
bakgrunn av denne informasjonen ensker vi videre & underseke om det er noen fa “ekstreme”
verdier som er arsaken til avvikene, eller om det generelt er store variasjoner innad i sektorene

Helsetjenester, Informasjonsteknikk og Telekomoperatorer.

Figur 2 og 3 illustrerer en del variasjon bade innad og mellom sektorene. Med tanke pa at vi
har et utvalg pa 237 selskaper og at vi har hentet ut informasjon fra fire ulike land, antar vi at
det er naturlig med variasjon og at dette er noe vi regner med. Pa en annen side, bemerker vi
oss tre sektorer, nevnt overfor, da de har store forskjeller mellom gjennomsnittet og medianen.
For & undersgke om det er noen selskaper som opptrer som avvikere, lagte vi scatter plots for

alle observasjonene for ROA og Tobins Q. Illustrert i figur 4 og 5, vist under.
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Figur 4: Oversikt over alle observasjoner av ROA

Figur 4 viser alle observasjoner knyttet til ROA for vért utvalg av selskaper i den gitte
tidsperioden. De fleste observasjonene befinner seg i samme omrade, men noen verdier skiller
seg ut fra majoriteten. Disse verdiene er knyttet til det samme selskapet, Oncopeptides AB.

Selskapet har noen veldig lave ROA-verdier som vi kategoriserer som avvikere i to av de
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elleve drene vi analyserer. Fra figur 4 observerer vi at Oncopeptides har en verdi pa omtrent -
6, noe som tilsvarer en ROA péa ca. -600%. I tillegg har det samme selskapet en ROA pa
omtrent -3,8 et annet ar, noe som tilsvarer en ROA pa ca. -380%. Utenom Oncepeptides,
illustrerer figuren en liten variasjon av verdier for ROA mellom —200% og 200%, men
flertallet av observasjonene holder seg i noenlunde samme omrade. En slik variasjon i verdier

antar vi er normalt i et stort datasett, og anser dermed ikke noen andre observasjoner som

“urovekkende”.
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Figur 5: Oversikt over alle observasjoner av Tobins Q

Pa samme mate som vi ensket & sjekke for avvikere for den avhengige variabelen ROA, ensket
vi ogsa & sjekke dette for Tobins Q. Figur 5 illustrerer alle observasjoner for den avhengige
variabelen Tobins Q for en tidsperiode pé elleve ar. Pa lik linje som ROA, er det en jevn
samling av observasjoner av Tobins Q, med ett unntak. Denne verdien av Tobins Q tilherer
selskapet Oncopeptides AB, og har en Tobins Q pé ca. 720 det ene aret. En verdi pa over 700
indikerer at selskapet er ekstremt overvurdert i markedet. Vi mener, igjen, at dette er en avviker

fra resten av datasettet.

Basert pad nermere undersgkelser av datasettet ved hjelp av de overnevnte figurene, har vi
valgt & utelate selskapet Oncopeptides AB fra datasettet, og inkluderer dermed ikke dette
selskapet i videre analyse. Dette diskuteres naermere i punkt 6.3.3 som omhandler avvikere.
De neste figurene vil folgelig ta for seg vart datasett ekskludert Oncopeptides AB, og bestar

na av 237 selskaper og ikke 238 selskaper som figurene overfor illustrerer.
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Gjennomsnittlig ROA
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Figur 6. Gjennomsnittlig ROA for drene 2010 - 2020

Figur 6 viser gjennomsnittlig ROA for hele tidsperioden, 2010 til 2020. ROA forholder seg
relativt stabil gjennom arene, med lavest gjennomsnittlig verdi pa ca. 3% og hayeste
gjennomsnittlig verdi pa ca. 7%. Ved grundigere analyse av datasettet observerte vi noen hgye
verdier av ROA pa rundt 50% til 75% i ar 2016, noe som kan vare med & “bldse opp”
gjennomsnittet. P4 motsatt side var det noen selskaper som hadde negative verdier av ROA
ned til -100% 1 &r 2010, noe som kan vare arsaken til ett lavere gjennomsnitt dette aret. De
hoye/lave observerte verdiene vil gir utslag pad gjennomsnittet. P4 en annen side holder

gjennomsnittlig ROA seg relativt stabil over tidsperioden, til tross for litt variasjon.
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Figur 7: Gjennomsnittlig Tobins Q for drene 2010 - 2020

Figur 7 illustrerer en gjennomsnittlig Tobins Q som varierer litt i lopet av tidsperioden pa
elleve ar. Den lavest gjennomsnittlige verdien er pa ca. 2 og den heyeste pa ca. 4,5. Ved
grundigere analyse av datasettet, er noen selskaper med pa & “blase opp” gjennomsnittet i noen
av arene. Noen av selskapene hadde en verdi pd Tobins Q pa rundt 100, noe som kan indikere

veldig overvurdert markedsverdi av selskapene eller eventuelt andre malefeil.
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Gjennomsnittlige ESG, ESGE, ESGS og ESGG
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Figur 8: Gjennomsnittlig ESG, ESGE, ESGS og ESGG for arene 2010 - 2020

I tillegg til & undersoke endringer av verdiene til de avhengige variablene ROA og Tobins Q,
analysere vi utviklingen til de uavhengige variablene ESG og dens pilarer, vist i figur 8.
Figuren illustrerer gjennomsnittlig score for ESG, ESGE, ESGS og ESGG for hele
tidsperioden, 2010 til 2020. Bade gjennomsnittlig ESG og ESGS har hatt en jevn gkning fra
ar 2010 frem til ar 2018. ESGE hadde en sterre oppgang i starten av perioden, men et synkende
gjennomsnitt fra ar 2013. ESGG har derimot hatt en mer stabil verdi i lopet av denne perioden,
1 motsetning til de andre pilarene. Denne utviklingen kan gi oss en indikasjon p4 hvilke pilarer
selskapene prioriterer eller fokuserer mest pa. Variablene ESG, ESGE og ESGS fikk et “fall”
fra ar 2018 til 2019. Vi antar at dette kan skyldes de nye reglene fra direktiv 2014/95/EU om
endring av regler for rapportering om barekraft. Endringen forte til kraftig okning i antall
selskaper som begynte med barekraftsrapportering og felgelig fikk en ESG-score i Thomson
Reuters. Dette observerer vi i figur 9 nedenfor. Fra ar 2019 til 2020 gkte de gjennomsnittlige
verdiene for de aktuelle variablene igjen. Vi antar at drsaken kan vare at endringen som

skjedde aret for stabiliserte seg for selskapene som er involvert.

Antall observasjoner av ESG
250

200
150

100

50

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Figur 9: Antall observasjoner av ESG for drene 2010 — 2020
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Figur 9 viser antall observasjoner av ESG-score for arene 2010 til 2020. Antall selskaper som
rapporterte i forhold til ESG var jevn fra &r 2010 til 2018, med en kraftig ekning fra ar 2019
og utover. Dette kan som nevnt skyldes nye regler for hva som kreves av rapportering i
henhold til ESG. En annen arsak kan vaere det gkte fokuset pa barekraft innad i selskapene og

press fra ulike interessenter.
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Figur 10: Prosentvis fordeling av selskapene pd de ulike sektorene

Videre onsket vi & sjekke om det er en skjevfordeling av selskaper pa tvers av sektorene.
Arsaken var 4 se om det er noen fi sektorer som utgjor store deler av utvalget vart, eller om
sektorene er likt representert. Av figuren 10 over bemerker vi oss en litt heyere andel av
selskaper som er innenfor sektoren Industrivarer og —tjenester, med en andel pa 30%. Dette
antar vi er fornuftig, da denne sektoren er stor i Norden og inneholder mange selskaper. I
tillegg er det naturlig at noen sektorer er storre enn andre. Figur 10 illustrerer en relativt jevn
fordeling blant de andre sektorene, en andel mellom 5% til 13%. P4 grunn av sterrelsen til
Industrivarer og —tjenester kan det tenkes at resultatene fra vére regresjonsmodeller senere 1

oppgaven er mer representativt for denne sektoren, sammenlignet med de andre sektorene.
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ROA Tobins  ESG ESGE ESGS ESGG FoU Beta Storr-  Gjeld  IND

0 else
ROA 1,000
Tobins Q 0,379 1,000
ESG 0,041 -0,035 1,000
ESGE 0,026 0,013 0,833 1,000
ESGS 0,178 0,011 0,873 0,658 1,000
ESGG -0,171 -0,132 0,690 0,385 0,366 1,000
FoU 0,038 -0,068 0,361 0,321 0,297 0,290 1,000
Beta -0,337 -0,258  -0,303 -0,189 -0,416 -0,055 -0,176 1,000
Storrelse | -0,017 -0,211 0,654 0,639 0,599 0367 0,515 -0,157 1,000
Gjeld -0,333 -0,250 -0,114 -0,072 -0,138 -0,040 -0,161 0,282 0,088 1,000
IND -0,169 -0,039 -0,301 -0,230 -0,365 0,068 -0,089 0,238 -0,134 0,242 1,000

Tabell 3: Korrelasjonsmatrise

Tabell 3 viser en korrelasjonsmatrise for alle variablene som er inkludert i vart datasett. Den
forste verdien vi ble oppmerksomme pé er den haye korrelasjonen mellom ESG og pilarene
ESGE, ESGS og ESGG. Dette er som forventet da ESG-score er et produkt av de tre pilarene.
Den heyest korrelasjonen er mellom ESG og ESGS, med en verdi pa 0,873. Korrelasjonen
mellom ESGG og ESG er ogséd hey, med en verdi pa 0,690, men er noe lavere enn de andre
pilarene. Dette kan indikere at en hoy ESGG-score ikke nedvendigvis har like stor pavirkning
pa ESG, sammenlignet med de andre pilarene. Videre er det en hoy korrelasjon mellom ESGE
og ESGS, som kan indikere at hvis selskapet har mye fokus pa miljeet, har de ogséd mye fokus
pa samfunnsaspektene, og motsatt. Korrelasjonsmatrisen viser en relativ sterk negativ
korrelasjon mellom ESGS og Beta. I tillegg er det relativt hey korrelasjon mellom ESG og
pilarene med variabelen Sterrelse, med verdier mellom 0,367-0,654. Dette kan bety at store
selskaper, presterer bedre i henhold til ESG, spesielt ndr det kommer til pilarene ESGE og
ESGS. Her kan det tenkes at store selskaper har mer kapital som de kan bruke til & investere 1

ESG-forbedrede aktiviteter. Starrelse er ogsé sterk positivt korrelert med FoU.

Videre observerer vi en korrelasjon pa 0,379 mellom ROA og Tobins Q. Vi forventet en
positiv korrelasjon mellom dem, da vi antar en positiv sammenheng mellom regnskapsbaserte
og markedsbaserte maltall. ROA er negativt korrelert med bade Gjeld og Beta. I folge CAPM-
teorien vil heyere risiko fere til hoyere avkastning (Fama & French, 2004), noe som ikke
stottes av resultater som kommer frem for vért utvalg. Den negative korrelasjonen mellom
Gjeld og ROA er relativ hay, -0,333, noe som kan indikere at det er et negativt forhold mellom
ROA og gjeldsgraden til selskapene. Vi ser en positiv korrelasjon mellom ROA og



37

ESG/ESGE/ESGS, mens det er en negativ korrelasjon mellom ROA og ESGG. Tobins Q er
negativt korrelert med Sterrelse, Beta og Gjeld. I tillegg er Tobins Q svakt negativt korrelert
med ESG og ESGG, mens den er svakt positiv korrelert med ESGE og ESGS.

Korrelasjonsmatrisen viser kun sammenhengen mellom to variabler, uten 4 at noen andre
effekter er tatt med i vurderingen. Det vil si at korrelasjonsmatrisen alene ikke er nok til a
kunne trekke konklusjoner, da den heller ikke inneholder noen signifikanstester.
Korrelasjonsmatrisen kan derimot brukes som et enkelt verktey for & oppdage
multikollinearitet, som nevnes senere i punkt 6.3.4. Dersom vi ser bort ifra korrelasjonen
mellom de ulike ESG-méilene, er den heyeste korrelasjonen mellom variablene ESG og
Sterrelse med en verdi pa 0,654. Ifelge Studenmund (2014, s. 272) er ikke denne korrelasjonen
mellom ESG og Sterrelse sterk nok til & mistenke et alvorlig problem med multikollinearitet.

Vi gnsker uansett & underseke dette nermere i punkt 6.3.4.

Variabel Observasjoner Gjennomsnitt Standardavvik Min. verdi  Max. verdi
ROA 2 428 0,0493 0,1470 -1,7591 1,8763
Tobins Q 2305 3,3048 6,9689 0,0031 159,3578
ESG 1441 54,6466 18,5664 2,2998 91,0431
ESGE 1 404 54,4572 23,9188 0,6868 95,6004
ESGS 1441 58,3620 21,5812 0,4654 96,0782
ESGG 1 441 49,6719 22,3378 1,7048 97,5448
FoU 811 2 140* 6 860* 582 948 59 700*
Beta 2 596 1,2426 0,8251 -0,2109 9,1727
Storrelse 2 483 23,202 1,7394 15,7458 27,6763
Gjeld 2329 0,2742 0,1808 0,0000 2,5683
IND 2 607 0,4641 0,4988 0 1

* tall oppgitt i 1 000 000 NOK

Tabell 4: Deskriptiv statistikk for hele utvalget

Tabell 4 viser antall observasjoner, gjennomsnitt, standardavvik, minimums- og
maksimumsverdier for variablene 1 vért datasett. Som tidligere nevnt utelater vi
kontrollvariabelen FoU pé bakgrunn av at den har fa observasjoner. Dette ser vi fra tabell 4,
hvor FoU bare har 811 observasjoner. I tillegg er det faerre observasjoner av ESG og pilarene
sammenlignet med de andre variablene. Selv om det er litt feerre observasjoner av ESG og
pilarene, illustrerer figur 9 at antall observasjoner av ESG og pilarene gker med &rene. Videre

observerer vi at ESG, ESGE, ESGS og ESGG har en gjennomsnittlig score pa ca. 54, men
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med relativt store standardavvik sammenlignet med de andre variablene. Det ser vi blant annet
av de lave og haye minimums- og maksimumsverdiene. Det indikerer at ESG-scorene varierer

veldig fra selskap til selskap.

Av tabell 4 ser vi at det er mange observasjoner av variablene ROA og Tobins Q. For ROA er
gjennomsnittet pa 5%, og det er et lavt standardavvik knyttet til variabelen. Minimumsverdien
og maksimumsverdien er relativ lav og hey, pa henholdsvis —176% og 188%. For Tobins Q
er gjennomsnittet pa 3,3 og standardavviket pa nermere 7. Det vil si at Tobins Q varierer en
del fra selskap til selskap. Det er ogsé en relativ stor forskjell mellom minimumsverdien og
maksimumsverdien for variabelen Tobins Q. Gjennomsnittsverdien for Beta i utvalget er pa
1,24 med et relativt lavt standardavvik. Felgelig anses vért utvalg av selskaper som litt mer
volatile enn markedet. Gjeld har en gjennomsnittsverdi pa 0,27, noe som vi anser som en lav
verdi. Kontrollvariabelen Sterrelse, som har en gjennomsnittsverdi pa 23,2, er pd en annen

side vanskeligere a tolke, da dette er en naturlig logaritme-verdi.
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6.0 Metode

I dette kapittelet skal vi gjore rede for metoden som er lagt til grunn for oppgaven. Vi
presenterer hvordan vi har strukturert datasettet som et paneldata, og hvordan vi har kommet
frem til at vi bruker en Fixed Effects modell for vare regresjoner. Videre gir vi en nermere
beskrivelse av modellen som er valgt, og hvordan vi kan sikre gyldighet for oppgaven. For &
vurdere gyldigheten vil vi gd nermere inn pa utelatt variabel skjevhet, seleksjonsskjevhet,

store avvikere, multikollinearitet, seriekorrelasjon, mélefeil og simultan kausalitet.

6.1 Paneldata

Vart datasett er utformet som paneldata, hvor vi har informasjon om det samme selskapet over
flere perioder (Hill et al. 2017, s. 636). Datasettet bestar av observasjoner for 237 selskaper
over en tidsperiode pé elleve ar, som vil si at vart paneldata er «bred» og «kort». Ved bruk av
et slikt utvalg kan vi redegjore for uobserverbare individuelle forskjeller mellom selskapene,
ogsa kalt uobserverbar heterogenitet (Hill et al. 2017, s. 635). Vi antar blant annet at selskapets
kultur og holdninger til baerekraft kan anses som uobserverbar heterogenitet, som ofte inngar
1 det bedriftsspesifikke stoyleddet u; Ved bruk av paneldata er det viktig & separere u; fra de
andre komponentene hvis vi kan argumentere for at denne faktoren forarsaker de individuelle
forskjellene, og er konstant over tid. Dette ber vi vaere oppmerksomme pa ved «bred» og
«kort» paneldata som vi har (Hill et al. 2017, s. 638). Dette pd grunn av at jo lengre tidsperiode
vi studerer, jo mer sannsynlig er det at denne uobserverbare heterogeniteten endres. For

eksempel kan det tenkes at bedriftskulturen endres med arene.

I datasettet er det noen selskaper som har mindre tilgjengelig informasjon (faerre
observasjoner) enn andre selskaper, som forer til sdkalte «hull» i datasettet. Dette observerer
vi for ESG-variabelen og pilarene, da flere selskaper begynte med ESG rapportering de senere
arene. Vi har dermed det som kalles for ubalansert paneldata. Det vil si at noen selskaper har
faerre observasjoner enn andre og datasettet mangler noe data for & kunne vert et balansert og
fullverdig datasett. Dette er derimot noe som gér fint & jobbe med, da “software package” i
Stata héndterer dette (Brooks, 2019, s. 493). Videre kan paneldata deles inn i to typer. Den

forste typen er nar uobserverbar heterogenitet ikke er korrelert med noen av
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forklaringsvariablene*. 1 dette tilfellet kan vi bruke Pooled OLS estimering. Nér de
individuelle forskjellene er tilfeldige, i tillegg til at de individuelle forskjellene ikke er
korrelert med noen av forklaringsvariablene, ber vi bruke Random Effects (RE) modell. Den
andre typen er nar uobserverbar heterogenitet, u; er korrelert med en eller flere
forklaringsvariabler. Vi antar at dette er tilfellet for vart utvalg, da selskapers holdninger til
baerekraft vil ha en pavirkning pa de uavhengige variablene, som i vart tilfelle er ESG-score.
I sa tilfelle ber vi bruke Fixed Effects (FE) modell for & kontrollere for dette (Hill et al. 2017,
s. 651).

6.1.1 Modellbygging

Vi egnsker & utnytte fordelene ved paneldata, da datasettet vart kan sees pad som et «rikt»
datasett. Fixed Effects (FE), Random Effects (RE) og Pooled OLS, som vi introduserte i
tidligere avsnitt er de mest kjente modellene og kan brukes pd paneldata. Vi utferte testene
Breusch-Pagan Multiplier Test og Hausman Test for & sjekke hvilken modell som er best egnet

vart datasett, da dette er anbefalt & gjore (Hill et al. 2017, s. 661).

Hvis det bedriftsspesifikke stoyleddet u; = 0 for hvert selskap, er det ingen individuelle
forskjeller og dermed ingen heterogenitet & korrigere for. I sa tilfelle er det ikke behov for FE-
eller RE-estimator og folgelig er Pooled OLS en ensket modell & bruke (Hill et al. 2017, s.
633). Derfor utferte vi forst en Breusch-Pagan (LM) Test for a teste for RE. Testen underseker
om individuelle eller tidsspesifikke varianskomponenter er lik null, HO: =, = 0. (Wooldridge,
2020, s. 473). Hvis nullhypotesen forkastes, kan vi konkludere med at det er tilfeldige
individuelle forskjeller blant utvalget og RE-modell kan vere passende a bruke (Hill et al.
2018, s. 653; Park, 2011). Vi utferte denne testen pd de to avhengige variablene opp mot de
ulike forklaringsvariablene og fikk at nullhypotesen kunne forkastes i alle tilfellene. Dermed
vil Pooled OLS ikke vare egnet som modell for denne oppgaven. Resultatene fra Breusch-

Pagan (LM) test vises i vedlegg 4.

Neste test vi utfarte var en Hausman test. Denne tester om vi skal bruke FE- eller RE-modell,

hvor nullhypotesen sier at de individuelle effektene ikke er korrelert med noen av

4 Forklaringsvariabel brukes som en samlebetegnelse for variablene som er p4 hoyresiden av regresjonen (Stock & Watson,

2015, s. 823). Dette inkluderer bade uavhengige variabler og kontrollvariabler.
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forklaringsvariablene i modellen (Park, 2011; Wooldridge, 2020, s. 473). Hvis nullhypotesen
forkastes, kan det konkluderes med at de individuelle effektene er signifikant korrelert med
minst en av forklaringsvariablene i modellen, og dermed kan RE modell vere problematisk a
bruke. Folgelig ber man bruke FE-modell istedenfor (Brooks, 2019, s. 502; Park, 2011). Vi
forkastet nullhypotesen i nesten alle testene og endte derfor opp med & bruke FE-estimator i
vére regresjoner. Det var kun noen av testene med Tobins Q som avhengig variabel hvor vi
ikke kunne forkaste HO. Valg av modell understettes av de fleste empiriske forskere som ogsa
bruker FE-estimator for sine regresjonsmodeller (Hill et al. 2017, s. 661; Velte, 2017).

Resultatene fra Hausman test vises ogsa i vedlegg 4.

6.2 Fixed Effects modell

Pé bakgrunn av testene og tidligere studier (Velte, 2017) bruker vi Fixed Effects estimator for
vér regresjonsmodell. FE-modellen kontrollerer for uobserverbar heterogenitet, sé lenge de er
konstante over tid (Hill et al. 2017, s. 640). Ved bruk av denne modellen utferer Stata en
within-group-transformasjon (Hill et al. 2017, s. 643) som utnytter tidsdimensjonen ved vart
paneldata. Det vil si at vi fjerner alle bedriftsfaste effekter og far en regresjonsmodell definert
som avviket fra de bedriftsspesifikke gjennomsnittene (Hill et al. 2017, s. 643 — 644). Ved
bruk av FE-modell i oppgaven, vil dette fore til noen begrensninger. En begrensning er blant
annet at vi ikke kan kontrollere for dummyvariabelen IND i vir modell, da den er konstant
over tid for hvert selskap. P4 en annen side, mener vi at hvilken industri selskapene tilherer,
ikke har noen stor betydning for lennsomheten til selskapene i dag, og at dette kan

rettferdiggjore utelatelsen av variabelen IND.

6.3 Validitet

Validitet gir ett rammeverk for & evaluere om en gkonometrisk studie er i stand til & svare pa
et spesifikt spersmal av interesse, for eksempel et forskningsspersmal (Stock & Watson, 2015,
s. 361). Validitet kan deles inn i intern og ekstern validitet. En statistisk analyse har intern
validitet nar resultatene er gyldige for populasjonen som studeres, mens analysen har ekstern
validitet nar resultatene kan overfores til & gjelde for andre populasjoner eller ssmmenhenger
(Stock & Watson, 2015, s. 362). For & sikre intern validitet mi de estimerte
regresjonskoeffisientene vare forventningsrett og konsistent, og de mé ha standardfeil som gir
konfidensintervaller med ensket konfidensniva (Stock & Watson, 2015, s. 365). I denne delen

av oppgaven skal vi se nermere pad hvordan vi kan sikre FE-modellens validitet. Vi vil
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gjennomgé antagelsene som ma vare oppfylt, for at en FE-modell skal vere gyldig.
Antagelsene for en gyldig modell er (1) ingen utelatt variabel skjevhet, (2) ingen
seleksjonsskjevhet, (3) ingen store avvikere og (3) ingen perfekt multikollinearitet. I tillegg

skal vi se neermere pa andre utfordringer som seriekorrelasjon, malefeil og simultan kausalitet.

6.3.1 Utelatt variabel skjevhet

En utelatt variabel er enhver variabel som ikke inkluderes i regresjonen, men som péavirker
den avhengige variabelen. For at en utelatt variabel skal fore til utelatt variabel skjevhet, er
det to forutsetninger som mé vare oppfylt. For det forste ma den utelatte variabelen vere
korrelert med den avhengige variabelen. For det andre md den utelatte variabelen veare
korrelert med minst en av de andre forklaringsvariablene (Stock & Watson, 2015, s. 229).
Utelatt variabel skjevhet kan dermed fere til at estimatoren blir forventningsskjev og
inkonsistent (Stock & Watson, 2015, s. 231). Det er viktig & finne en balanse mellom for fa og
for mange variabler, da det & inkludere en irrelevant variabel kan fore til at variansen til de

andre forklaringsvariablene blases opp, og gir lavere presisjon av estimatene (Hopland, 2017).

Den forste antagelsen til FE-modellen gar ut pé at feiluttrykket u;; ikke er korrelert med noen
av forklaringsvariablene x;; for selskapene over tid. Dersom denne antagelsen blir brutt, far vi
problem med utelatt variabel skjevhet (Stock & Watson, 2015, s. 411). Som beskreveti 5.1.3
er variabelen for forskning og utvikling (FoU) ekskludert fra var modell pad grunn av fa
observasjoner knyttet til variabelen. I tillegg endte vi opp med & utelate dummyvariabelen
industri (IND) pa grunn av faste bedriftsspesifikke effekter. Bade Choi & Wang (2009) og
Velte (2017) mener disse variablene er nedvendige & kontrollere for nir de avhengige
variablene er ROA og Tobins Q. P4 bakgrunn av at vi tar utgangspunkt i Velte (2017) sin
modell, kan utelatelse av disse to variablene fore til et problem knyttet til utelatt variabel

skjevhet.

6.3.2 Seleksjonsskjevhet

Nér selskapene ikke er tilfeldig hentet ut som et utvalg, kan dette fore til seleksjonsskjevhet.
Et slikt utvalg gjor det vanskeligere & vurdere et datasett nar en skal male en kausal effekt (Hill
et al. 2017, s. 334). Seleksjonsskjevhet oppstar ndr en utvalgsprosess tilknyttet den avhengige
variabelen pévirkes av tilgjengeligheten av dataene. Dette forer til korrelasjon mellom en eller

flere uavhengige variabler og feiluttrykket, som resulterer i1 at estimatoren blir
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forventningsskjev og inkonsistent (Stock & Watson, 2015, s. 372). Den andre antagelsen for
FE-modellen er at variablene for et selskap, distribueres identisk til, men uavhengig av,
variablene til et annet selskap (Stock & Watson, 2015, s. 411). Det vil alts4 si at variablene er
i.1.d. (“independent and identically distributed”) pé tvers av selskapene. Denne antagelsen er

oppfylt dersom selskapene velges som et tilfeldig utvalg fra populasjonen.

For vart datasett kan det vere et problem med seleksjonsskjevhet da enhetene ikke velges
tilfeldig, men ut ifra tilgjengeligheten pd ESG-score. Det kan vare at selskaper som har en
ESG rapportering gjor det av egoistiske grunner, for eksempel ved & offentliggjore data som
viser at de presterer bedre enn deres konkurrenter (Fischer & Sawczyn, 2013, s. 48). Utvalget
kan dermed bestd av mange selskaper som oppnar en hey ESG-score, da de ser pa det som et
fortrinn ovenfor konkurrentene & rapportere om baerekraft. Videre kan det antas at selskaper
som har mindre fokus pé barekraft unngér a rapportere deres baerekraftsmal og innsats, da de
ikke har muligheten til & oppnd en like hey score. Dermed kan dette fore til at den
gjennomsnittlige ESG-scoren blir hoyere enn den reelt er for populasjonen, da resultatene
baserer seg pa tilgjengeligheten av data. En pavirkning seleksjonsskjevhet kan ha pa resultatet
er at vi ikke kan trekke en generell konklusjon for alle bersnoterte selskaper i Norden, men

heller bare for selskapene som er inkludert i vart utvalg.

6.3.3 Store avvikere

Store avvikere er observasjoner med verdier langt utenfor det vanlige dataintervallet (Stock &
Watson, 2015, s. 245). Det vil si at observasjonen har en usedvanlig stor eller liten verdi,
sammenlignet med de andre observasjonene i datasettet. En kilde til store avvikere kan for
eksempel vere dataregisteringsfeil, som tastefeil eller feil bruk av maleenhet for ulike
observasjoner (Stock & Watson, 2015, s. 174). Dersom det ikke er en dataregisteringsfeil, kan
det vaere en faktisk avviker, som av andre grunner har en annen verdi enn flertallet av utvalget
(Wooldridge, 2020, s. 317). Dersom datasettet inneholder store avvikere, bar disse undersgkes
for & sikre at observasjonene er korrekt registrerte og herer hjemme i datasettet (Stock &

Watson, 2015, s. 175).

Den tredje antagelsen for FE-modellen gar ut pd at det er usannsynlig med store avvikere i
datasettet (Stock & Watson, 2015, s. 245). Figur 4 og 5 under punkt 5.2 hjalp oss & avdekke

avvikere i datasettet. Ved hjelp av den deskriptive statistikken var vi i stand til & gjere en
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vurdering av hver observasjon som ble sett pd som “uvanlig”. Etter gjennomgang av datasettet
fant vi at selskapet Oncopeptides AB hadde noen “ekstreme” verdier av baide ROA og Tobins
Q. Ved nzrmere undersokelser, fant vi at verdiene ikke skyldes dataregisteringsfeil, men var
faktiske avvikere. Gjennom érene har det vart diskusjon om hvordan man skal forholde seg
til faktiske avvikere, om de enten skal utelates fra datasettet eller beholdes (Barnett, 1978).
Her mé enhver forsker gjore en egen vurdering av hva som er rimelig 4 anta, da det ikke finnes
noen fasitsvar pa dette. P4 grunn av antagelsen til FE-modellen, endte vi opp med & ekskludere

Oncopeptides AB fra utvalget vart.

6.3.4 Multikollinearitet

Litteraturen refererer til multikollinearitet som enten perfekt eller nar perfekt
multikollinearitet (Brooks, 2019, s. 213; Stock & Watson, 2015, s. 248). Den siste antagelsen
for FE-modellen er at det er ingen perfekt multikollinearitet (Stock & Watson, 2015, s. 412).
Perfekt multikollinearitet oppstar ndr en av de uavhengige variablene er en perfekt lineaer
kombinasjon av de andre uavhengige variablene. Dette vises ikke si ofte, og en

programvarepakke vil som regel gi en advarsel eller droppe en av de perfekt korrelerte

variablene hvis dette er tilfellet (Stock & Watson, 2015, s. 248 - 251).

Et problem som oftere oppstar i praksis, er nar perfekt multikollinearitet. Neer perfekt
multikollinearitet oppstar nar en av forklaringsvariablene er sterkt korrelert, men ikke perfekt
korrelert, med de andre forklaringsvariablene (Stock & Watson, 2015, s. 248). Dermed blir
forklaringskraften til modellen (R?) hgy, mens de enkelte koeffisientene har hoye standardfeil.
Dette medferer at regresjonen ser bra ut, men at de individuelle variablene ikke er signifikante.
I tillegg kan regresjonen bli veldig folsom ovenfor smé endringer i modellen. Blant annet ved
a legge til eller droppe en forklaringsvariabel vil dette fore til store endringer i
koeffisientverdiene eller signifikansen til de andre variablene (Brooks, 2019, s. 215). Ner
perfekt multikollinearitet kan fore til et bredt konfidensintervall for variablene. Folgelig kan
det sl ut pé signifikansen til funnene og gi uneyaktige konklusjoner, som gjor det vanskelig

a trekke sterke slutninger (Brooks, 2019, s. 215).

I folge Studenmund finnes det ingen statistiske tester som allment er akseptert verktey for &
teste for multikollinearitet. Derimot er det to tester som blir mye brukt i empirisk forskning.

Den forste metoden gidr ut pa & underseke korrelasjonen mellom de ulike
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forklaringsvariablene, for 4 se om det er noen indikasjon p& multikollinearitet. Hva som anses
som hgy korrelasjon varierer fra studie til studie og det er ikke noen satt regel pa dette.
Studenmund nevner derimot at flere forskere setter et mél pa 0,80 som hey korrelasjon, og vi
tar utgangspunkt i dette. Videre ma vi vaere oppmerksomme pa testens begrensninger, da flere
forklaringsvariabler kan vare korrelerte som grupper og dermed skape multikollinearitet.
Dermed er det ikke tilstrekkelig med en enkel korrelasjonstest for & oppdage multikollinearitet

(Studenmund, 2014, s. 272).

Den andre metoden som blir mye brukt for a teste multikollinearitet er VIF-testen (Varians
Inflation Factors). Testen er en metode for & oppdage alvorlighetsgraden av multikollinearitet
ved 4 se 1 hvilken grad en gitt forklaringsvariabel kan forklares av de andre
forklaringsvariablene i modellen (Studenmund, 2014, s. 273). En hey VIF-verdi indikerer
multikollinearitet, men hva som anses som akseptert verdi er ikke fastsatt. Studenmund nevner
derimot en tommelfingerregel for alvorlighetsgraden av multikollinearitet. Dersom VIF-testen
gir et tall som er storre enn 5, blir multikollineariteten sett pa som alvorlig. Selv om VIF-testen
blir mye brukt, er det noen problemer knyttet til den. For det forste, er det ingen satte verdier
for hva som anses som en hoy VIF-verdi. For det andre, er det mulig & ha multikollineare
effekter i en ligning som ikke har hoye VIF-verdier (Studenmund, 2014, s. 274). Vi tar hensyn

til dette i vare vurderinger.

Selv om det bare er perfekt multikollinearitet som er et brudd pa antagelsen til FE-modellen,
utforte vi begge testene for & teste for alvorlig multikollinearitet. Vi gjennomferte bade en
enkel korrelasjonstest ved & se pa korrelasjonsmatrisen og VIF-tester, i trdd med tidligere
studier som Velte (2017). Etter noye gjennomgang av korrelasjonsmatrisen observerte vi at
noen av verdiene, blant annet Sterrelse, har en hey korrelasjon med de ulike ESG scorene.
Selv om vi bemerket oss disse verdiene, er ingen av dem over 0,80. Dette reduserer mistanken
om alvorlig multikollinearitet. Videre viser VIF-testresultatene i vedlegg 3 at alle verdiene er

under 5, noe som indikerer ingen tegn pé alvorlig multikollinearitet i regresjonsmodellene.

6.3.5 Seriekorrelasjon
Vi antar at hvis et selskap har en hoy ESG-score i et ar, vil den mest sannsynlig ha hay ESG-
score det neste &ret ogs. Arsaken er at hvis et selskap har fokus pé barekraft i ér ¢, vil den

ogsé har fokus pa barekraft det neste aret, # + /. Dette kan tenkes & gjelde for noen av de andre
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variablene i modellen var ogsd. Med andre ord, observasjoner for samme variabel vil
sannsynligvis vere korrelerte over tid. Denne formen for korrelasjon kalles seriekorrelasjon

eller autokorrelasjon (Hill et al. 2017, s. 424) og er noe vi tester for i vart paneldata.

Pé bakgrunn av at seriekorrelasjon i lineere paneldatamodeller forstyrrer standardfeilene og
forer til at resultatene blir mindre korrekte, utferte vi en test for & identifisere seriekorrelasjon
i restleddet i vir modell. Vi har valgt & bruke en Wooldridge test, da den er anerkjent og enkel
a bruke i Stata (Drukker, 2003). Vi kunne ikke forkaste nullhypotesen til testen som sier at det
er ingen seriekorrelasjon i var modell. Det vil si at det kan vare seriekorrelasjon i var modell,
noe som stemmer med vare tidligere antagelser. Vi vil ikke kunne se hvilke variabler som er
seriekorrelerte ved utforelsen av testen. Av den grunn kan vi ikke konkludere om det bare er
en variabel eller flere av variablene som er seriekorrelerte. For & korrigere for
seriekorrelasjonen og heteroskedastisitet i restleddet, bruker vi kommandoen vce i Stata, som
justerer for korrelasjonen av observasjoner innenfor hver klynge (selskap). En slik klynging
pa panelniva vil dermed produsere mer konsistente estimater for standardfeilene hvis det er

seriekorrelasjon i restleddet (Drukker, 2003).

6.3.6 Malefeil

Malefeil oppstar dersom det er feil i dataene som samles inn eller om dataene er feilrapporterte
(Stock & Watson, 2015, s. 368). Det betyr at den observerbare variabelen ikke helt noyaktig
fanger opp det vi ensker 4 méle. Ofte kan malefeil skyldes noksa harmles “stoy” i datasettet,
som for eksempel tastefeil i regnskapsdata. Andre ganger skyldes det imidlertid at vi har avvik
mellom den observerbare variabelen og den teoretisk korrekte variabelen (Hill et al. 2017,
s.487). Et eksempel pa dette er at det kan vere vanskelig & presist male selskapers innsats 1
forhold til baerekraft basert pd deres offentlige tilgjengelige data og sette en ESG-score pa
dette. En slik type mélefeil av forklaringsvariabelen kan fere til at estimatoren blir inkonsistent

(Stock & Watson, 2015, s. 368).

Datasettet vi bruker i denne oppgaven kategoriseres som sekundaerdata, og er hentet inn av
Thomson Reuters. Hvordan Thomson Reuters beregner sin ESG-score, er beskrevet nermere
i punkt 5.1.2. En bekymring er derimot potensielle mélefeil i henhold til ESG-score. Det er
ikke standardiserte metoder som brukes for & male ESG for selskaper, og metodene er

forskjellige for ulike organisasjoner som tilbyr en ESG-mélinger (Olmedo et al. 2010; Siew,
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2015). Olmedo et al. (2010) viser til at det er ingen standardmetodikk blant ESG-byraer for
evaluering av selskaper, og at metodene for evalueringen mangler transparens (Olmedo et al.
2010). Folgelig blir det vanskelig & sammenligne selskapene og trekke generelle slutninger pa
bakgrunn av ESG-score, da ulike organisasjoner bruker ulike vurderingsmetoder. I tillegg til
at selskapene kan bruke verktoyene for rapportering av bearekraft til & skjule sine faktiske
praksiser, og fa selskapet til & fremstd bedre enn det er (Siew, 2015). Dermed kan maélefeil
vare en kritisk faktor for vér oppgave, da vi kun kan gi en konklusjon som er gyldig for

selskaper med en ESG-score fra Thomson Reuters.

6.3.7 Simultan kausalitet

En annen trussel vi ma ta hensyn til i var modell er simultan kausalitet. I var oppgave ensker
vi & undersoke om det er en sammenheng mellom ESG-score og lennsomhet til et selskap.
Dermed kan vi ikke si noe om hvilken vei pavirkning gir, om sammenhengen skyldes at
barekraftige selskaper forer til bedre lennsomhet, eller om lennsomheten pavirker hvor
barekraftig selskapene er. Med andre ord, et selskap som investerer i baerekraftige aktiviteter
kan pévirke lonnsombheten til selskapet. I tillegg kan det tenkes at jo mer lennsom et selskap
er, jo mer kapital har selskapet & bruke pa bearekraftige aktiviteter for & oppnd heyere ESG-
score. Det er dette vi kaller for simultan kausalitet, hvor de uavhengige variablene X pavirker
den avhengige variabelen Y, men i tillegg pavirker Y ogsd X. Hvis det er simultan kausalitet,
og regresjonen vi gjennomferer henter begge disse effektene, vil var estimator bli

forventningsskjev og inkonsistent (Stock & Watson, 2015, s. 373 —374).

Simultan kausalitet er et kritisk problem nar sammenhengen mellom ESG-score og skonomisk
ytelse undersegkes. Vi har valgt & tidsforskyve variablene for ROA og Tobins Q med ett ar, for
a minske problemet med simultan kausalitet. Det vil si at ESG-score i ar ¢ - / sammenlignes
med lennsomhetsmélene i ar ¢. Andre studier som har prevd a lgse kausalitets-problemet er
blant annet Eccles et al. (2014), Velte (2017) og Waddock & Graves (1997). Waddock &
Graves (1997) konkluderer med at forholdet er en “ond sirkel” og at kausaliteten gar begge

veier.
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7.0 Analyse

I dette kapittelet gjennomgar vi analysen for & besvare oppgavens problemstilling: Er det en
sammenheng mellom ESG-score og lonnsomhet for borsnoterte selskaper i Norden? Forst
presenterer vi resultatene fra hver av de tte hypotesene, for vi diskuterer dem opp mot hva
tidligere litteratur og forskning har presentert. Vi er oppmerksomme pé at tidligere forskning
har kommet frem til ulike resultater, hvor en stor andel av det som er publisert viser en positiv
samvariasjon. Dette er som forventet, pa grunn av gkt fokus pa barekraft, og at det er lettere
a publisere studier som viser til signifikante funn enn dem som ikke finner signifikante funn.
Dermed var det vanskeligere & finne forskningsartikler som ikke fant signifikante

sammenhenger.

7.1 Regresjonsanalyser av ROA

I forste del av analysen skal vi presentere resultatene fra regresjonene vi har utfert for de fire
hypotesene, som ser pd sammenhengen mellom ESGP og ROA. Bidde ESG og ESGG har en
signifikant negativ samvariasjon med ROA. Disse funnene stetter opp under aksjonarteorien
om at forbedringer knyttet til barekraft, ikke er verdiskapende for selskapene i det nordiske
markedet. Dermed vil kostnadene ved & drive ESG-forbedrende aktiviteter vaere for haye til at
det vil vaere lonnsomt for selskapene. Dette vil vere det viktigste ekonomiske argumentet som

stotter opp under vare resultater som fremkommer av regresjonene vist under.

7.1.1 Hypotese 1A: ESG-score

Den forste regresjonen vi utfoerte tar for seg sammenhengen mellom ESG-score og skonomisk
ytelse malt ved ROA. Tabell 5 viser resultatene fra Fixed Effects modellen, hvor ESG er den
uavhengige variabelen og ROA er den avhengige variabelen. Nedenfor vises hypotesen og

modellen.

HO: Det er ingen sammenheng mellom ESG¢.1 og ROA..
HI: Det er en sammenheng mellom ESG.1 og ROA.,

ROA; = a; + B1ESG; 1 + BoBeta; + BzStorrelse; + yGjeld;, + uy,
hvori=1,..,2310gt = 2010, ...,2020
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Variabler ROA Robust standardfeil
ESG - 0,0008** 0,0003

Beta - 0,3665%* 0,1711
Stoerrelse 0,0305%** 0,0085

Gjeld - 0,291 1%** 0,0697
Konstant -0,1255 0,2977
Observasjoner 1180

R? 0,2373

Antall selskaper 231

wkk P<(),01 ** P<0,05 * P<0,1
Tabell 5: Resultater fra regresjon for ROA og ESG

Vi ser fra regresjonsresultatene i tabell 5 at ssmmenhengen mellom ESG og ROA er negativ
med en verdi pa -0,0008. Forholdet er signifikant pa 5%-nivé og funnet forteller oss at hoyere
ESG-score assosieres med lavere ROA. Resultatet viser at en gkning i ESG-score pa ett poeng
har en sammenheng med en reduksjon pa 0,08 prosentpoeng for ROA. I tillegg observerer vi
en lav forklaringskraft (R?) for alle vare regresjonsmodeller med ROA som avhengig variabel.
Vi anser ikke en lav R? som et stort problem, da vi antar det er flere faktorer, som har en
pavirkning pd lennsomhet enn de forklaringsvariablene som er inkludert i modellen. Andre
faktorer kan blant annet vare korreksjon for makrogkonomiske hendelser, hvilken sektor de

opererer i eller andre trender. En lav R? ser vi ogsé i de andre regresjonsresultatene.

Resultatene fra regresjonen over er motsatt av hva vi forventet oss. Hovedfunnene i tidligere
litteratur slik som Eccles et al. (2014), Velte (2017) og Alareeni & Hamdan (2020) viser til en
positiv sammenheng mellom ESG og ROA. Den negative koeffisienten som fremkommer av
vér analyse, motsier dermed hovedfunnene til den tidligere litteraturen vi har fremlagt i
oppgaven. I var FE-modell vil en negativ koeffisient for ESG-score pd ROA, innebere at det
er en negativ sammenheng mellom heyere ESG-score og heyere gkonomisk ytelse i neste
periode. Dette funnet kan stettes av aksjonarteorien, da aktiviteter som er med pa a forbedre
ESG-score ikke er til det beste for lennsomheten sett fra aksjonerens stdsted. Siden vi har
valgt & se pa hvilken sammenheng det er mellom ESG-score i ar 7 - / og lennsomheten i ar ¢,
kan det tenkes at fordelene selskapene oppnar ved a inkludere ESG ikke oppnas for om for
eksempel fem ar, og at slike skonomiske fordeler vil veere mer langsiktige enn det som legges

frem i var modell.
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Den deskriptive statistikken (5.2) illustrerer at antall observasjoner knyttet til ESG-score har
okt, og spesielt for de to siste drene. Gjennomsnittlig ESG-score har ogsa hatt en stabil ekning,
med unntak av ar 2018 til 2019. Nedgangen skyldes mest sannsynlig den kraftige ekningen 1
antall observasjoner dette aret, noe som ferte til en nedgang i gjennomsnittet. @kningen i bade
gjennomsnittlig ESG-score og antall observasjoner (figur 8 og figur 9), kan tyde pa en gkende
interesse blant selskapene til & forbedre og rapportere ESG. Hva som skyldes denne okte
interessen er vanskelig a si, men det kan tenkes & ha med direktiv 2014/95/EU som fremlagt
tidligere 1 punkt 2.2. Dette gir stotte til interessentteorien, ved at flere selskaper velger &
inkludere andre interessenter enn bare aksjonarene i beslutningsprosessen. En forklaring pa
det negative forholdet mellom ESG-score og ROA, kan vare at til tross for at enda flere
selskaper fokuserer pa og rapporterer om ESG, vil ikke modellen veare i stand til & fange opp

de langsiktige effektene av en hay ESG-score med bare ett ars forsinkelse.

Hovedargumentet for & bruke et regnskapsbaserte maltall, er at ROA viser hvordan selskaper
skaper skonomiske resultater bdde fra egenkapital og gjeld, uten & bli pavirket av svingninger
i markedet. I litteraturen argumenteres det for at regnskapsbaserte maéltall har et
bakovervendende og kortsiktig blikk pd resultater, mens markedsbaserte maltall har et
fremtidsrettede og langsiktig blikk pé resultater. De negative resultatene kan dermed forklares
ved at ESG-forbedrende aktiviteter er lonnsomme pa lengre sikt, og et markedsbasert méltall

som Tobins Q kan vere et bedre valg som avhengig variabel pa kort sikt.

7.1.2 Hypotese 1B og 1C: ESGE-score og ESGS-score

De to neste regresjonene vi utferte tar for seg sammenhengen mellom ESGE-score og ROA,
og sammenhengen mellom ESGS-score og ROA. Tabell 6 og 7 viser resultatene fra disse
Fixed Effects modellene, hvor ESGE og ESGS er de uavhengige variablene for hver regresjon
og ROA er den avhengige variabelen for begge regresjonene. Nedenfor vises hypotesene og

modellene.

HO: Det er ingen sammenheng mellom ESGE.; og ROA..
HI: Det er en sammenheng mellom ESGE..1 og ROA..

HO: Det er ingen sammenheng mellom ESGS:.1 og ROA..
HI: Det er en sammenheng mellom ESGSi.1 og ROA.,
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ROA; = a; + B1ESGE; 1 + B,Beta;, + f3Storrelse; + f,Gjeld; + u;,
hvori=1,..,2220gt = 2010, ...,2020

ROA; = a; + P1ESGS; 1 + ByBeta;. + B3Storrelse; + BiGjeld; + u;,
hvori=1,..,2310g t = 2010, ...,2020

Variabler ROA Robust standardfeil
ESGE -0,0003 0,0003

Beta -0,4227 0,2636
Stoerrelse 0,0266*** 0,0086

Gjeld -0,3090%** 0,0715
Konstant -0,0070 0,4090
Observasjoner 1149

R? 0,2517

Antall selskaper 222

**% P<0,01 ** P<0,05 * P<0,1
Tabell 6: Resultater fra regresjon for ROA og ESGE

Variabler ROA Robust standardfeil
ESGS -0,0002 0,0002

Beta -0,3907** 0,1763
Stoerrelse 0,0275%** 0,0086

Gjeld -0,2961*** 0,0705
Konstant -0,0482 0,3088
Observasjoner 1180

R? 0,2313

Antall selskaper 231

**% P<0,01 ** P<0,05 * P<0,1
Tabell 7: Resultater fra regresjon for ROA og ESGS

Vi kan se fra regresjonsresultatene i tabellene overfor at ssmmenhengen mellom ESGE/ESGS

og ROA er negativ (nar null) med en verdi pd henholdsvis -0,0003 og —0,0002. Funnene er
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ikke signifikante, noe som betyr at vi ikke kan forkaste nullhypotesen, om at det er ingen

sammenheng mellom ESGE/ESGS og ROA i noen av tilfellene.

Pilaren ESGE bestér av kategoriene ressursbruk, utslipp og innovasjon (figur 1). Resultatene
fra tabellen over er ikke i samsvar med vére forventninger, om at en hoy ESGE-score er knyttet
til en hoy ROA. Tabell 6 viser at funnene ikke er signifikante, og vi kan dermed ikke
konkludere at ESGE har en positiv eller negativ pavirkning pa ROA. Vi ensker likevel & trekke
frem tidligere forskning som bade viser en positiv og en negativ sammenheng. Han et al.
(2016) finner at selskaper som opptrer uansvarlig i henhold til milje og klima, oppnér et
dérligere omdemme pé lang sikt og ekte kostnader pd grunn av misngye blant interessentene
(Han et al., 2016). Dermed vil ekt fokus pa ESGE forbedre omdemme og fore til okt
lonnsombhet, ved at interessentene blir tilfredse. Dette stotter en positiv sammenheng mellom
ESGE og ROA. I tillegg er skatter, avgifter og andre reguleringer innfert for at selskaper skal
std til ansvar for sine negative eksternaliteter’ (Remeur, 2020). Slike kostnader vil sla negativt
ut pa ROA, og selskaper som tar hensyn til ESGE vil dermed oppné en betydelig hoyere ROA
enn selskaper som ikke velger a forbedre sitt arbeid med ESGE. En positiv sammenheng
mellom ESGE og ROA er i samsvar med hva Velte (2017) fant i sin studie. Alareeni &
Hamdan (2020) pa sin side fant en negativ sammenheng mellom ESGE og ROA. De
argumenterer for at selskaper som forbedrer milje-pilaren lider av flere ekonomiske kostnader,
og at disse kostnadene vil fore til lavere regnskapsbaserte resultater. Dermed vil en negativ

sammenheng mellom ESGE og ROA, kunne gi mening i ekonomisk forstand.

Samfunns-pilaren (ESGS) er bygget opp av kategoriene arbeidskraft, menneskerettigheter,
samfunn og produktansvarlighet (figur 1). Resultatene som fremkommer av tabellen over er
ikke 1 samsvar med vare forventninger, om at en hoy ESGS-score forer til en hoy ROA.
Tidligere forskning legger frem at selskaper som har en arbeidsvennlig praksis, far utslag for
dette gjennom hgyere lonnsomhet og produktivitet, noe som forer til gkt verdiskapning.
Fordelene med & ta vare pa sine ansatte vil dermed oppveie kostnadene dette medferer. Dette
stotter opp under interessentteorien ved at, det som er bra for de ansatte ogsé er bra for
aksjonzrene (Faleye & Trahan, 2011). Dette resonnementet samsvarer med funnen til Velte

(2017) som fant en positiv sammenheng mellom ESGS og ROA. Alareeni & Hamdan (2020)

5 Negative eksternaliteter refererer til de negative effektene av selskapets aktiviteter pA samfunnet og miljoet. Dette er

effekter som ikke ville ha vaert der hvis det ikke hadde vert for selskapet (Jorgensen & Pedersen, 2018, s. 28)
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pa sin side fant en negativ sammenheng mellom ESGS og ROA. De argumenterer for at
aktiviteter som gjores for & forbedre ESGS er kostbare, og at selskapene av den grunn lider av

flere skonomiske kostnader og at disse forer med seg lavere regnskapsbaserte resultater.

Resultatene i tabell 7 viser at ssmmenhengen mellom ESGS og ROA, ikke er signifikante. Et
argument som kan brukes for ikke-signifikante resultater, kan vare knyttet til markedet
oppgaven tar for seg. Tidligere forskning viser at nordiske land skiller seg ut fra andre
europeiske land nar det gjelder kvalitet pd arbeidslivet. Det vil si at arbeidere i Norden
rapportere om bedre muligheter for 4 delta 1 beslutningsprosesser, og hgyere kvalitet pa
arbeidsoppgaver sammenlignet med andre europeiske land (Gallie, 2003). Dette kan veare en
grunn til at effekten av & gke samfunns-pilaren (ESGS) ikke sldr ut like kraftig, da den har

mindre effekt i Norden enn andre deler av Europa der gjennomsnittsnivaet er lavere.

Siden hverken ESGE eller ESGS har en signifikant sammenheng med ROA, kan vi ikke
avgjore om koeffisientene som fremmer av regresjonene er sanne. En grunn til at
sammenhengene ikke er signifikante kan skyldes tidsforskyvningen som er lagt inn i modellen.
Som tidligere nevnt under 7.1.1, har vi valgt & se pé en forskyvning pa ett ar mellom ESGP og
ROA. Det kan tenkes at aktiviteter som forbedrer ESGE og ESGS er lonnsomme for bedriften,
men at dette ikke vises dret etter, men heller om to til tre &r. Dette kan sees i sammenheng med
at ESGE/ESGS-forbedrende aktiviteter kan vere kostbare, og at den gkonomiske fordelen som
oppnas ikke vises éret etter, da fordelen gar med til & dekke de ekte kostnadene de forste arene.
Jorgensen & Pedersen presiserer at effekten av baerekraftige tiltak er noe som gjerne kan
observeres over tid, da selskapene blant annet blir mer attraktive for kunder, ansatte, investorer
eller andre interessenter (Jorgensen & Pedersen, 2018, s. 139). Dette argumentet underbygges
ogsa av funnene til Lioui & Sharma (2012) som finner en signifikant positiv sammenheng
mellom ESGE og FoU, men en signifikant negativ sammenheng til ROA og Tobins Q. Denne
okningen av FoU kan fore til okt lennsomhet og dermed kan barekraft ha en indirekte

pavirkning pa lennsomheten pa lengre sikt.

Pa en annen side, kan en sammenheng mellom ESGE og ESGS vare lettere & observere med
et markedsbasert maltall, da investorene og markedet raskere “plukker opp” denne type
okonomiske fordeler enn hva regnskapsbaserte maltall gjor. Siden vi hverken for ESGE eller
ESGS finner en signifikant sammenheng med ROA, bruker vi ikke disse resultatene i videre

diskusjon.
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7.1.3 Hypotese 1D: ESGG-score

Den fjerde regresjonen vi utforte ser pd sammenhengen mellom ESGG-score og ROA.
Tabellen under viser resultatene fra denne Fixed Effects modellen, hvor ESGG er den
uavhengige variabelen og ROA er den avhengige variabelen. Hypotese og modell oppgis

nedenfor.

HO: Det er ingen sammenheng mellom ESGGt.1 og ROA..
HI: Det er en sammenheng mellom ESGG¢.1 og ROA,,

ROA; = a; + B1ESGG; 14 + BoBeta;, + B3Storrelse;, + B,Gjeld; + u;,
hvori=1,..,2310g t = 2010, ...,2020

Variabler ROA Robust standardfeil
ESGG -0,0006*** 0,0002

Beta -0,3494** 0,1669
Stoerrelse 0,0269*** 0,0087

Gjeld -0,2874%** 0,0676
Konstant -0,0709 0,3049
Observasjoner 1180

R? 0,2424

Antall selskaper 231

wwk P<(),01 ** P<0,05 * P<0,1
Tabell 8: Resultater fra regresjon for ROA og ESGG

Regresjonstabell § viser at ssmmenhengen mellom ESGG og ROA er negativ med en verdi pa
-0,0006. Sammenhengen er signifikant pa 1%-niva. Funnet forteller oss at en hayere ESGG-
score assosieres med lavere ROA. En ekning i ESGG-score pé et poeng, gir en reduksjon i
ROA pa 0,06 prosentpoeng. Dette er en relativ liten effekt, men sammenlignet med ESG,
ESGE og ESGS opp mot ROA, har ESGG sterkest signifikansniva.

Pilaren for eierstyring (ESGG) er bygget opp av kategoriene ledelse, aksjonarer og strategier
for samfunnsansvar (CSR) (figur 1). Tidligere forskning pad omridet viser at flere har funnet
en positiv sammenheng mellom ESGG og ROA (Alareeni & Hamdan, 2020; Klapper & Love,
2004; Velte, 2017). Klapper & Love (2004) hevder at god eierstyring og selskapsledelse
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assosieres med hgyere ROA. De fant ogsa at forholdet mellom ESGG og ROA var sterkere i
land med svakere rettssystemer (Klapper & Love, 2004). Nordiske land kommer godt ut av
Corruption Perceptions Index, hvor alle de nordiske landene har en rangering mellom 1-7
(Transparency International, 2020). Det kan dermed tenkes at selskaper i nordiske land ikke
har like mye fokus pa spersmal angaende styring og korrupsjon, siden det ikke fremkommer
som et stort problem i deres land. Fra den deskriptive statistikken (figur 8) kan vi se at
gjennomsnittlig ESGG-score i lgpet av de siste ti arene har holdt seg relativt stabil, og at det
ikke er like stor vekst i denne pilaren som de andre. Figuren illustrerer ogsé at ESGG er den
pilaren som har lavest verdi, sammenlignet med de andre pilarene. Dette kan indikere at

selskapene 1 Norden ikke er like flinke til & rapportere eller fokusere pd ESGG.

Den negative koeffisienten forteller oss at det er en negativ sammenheng mellom hoyere
ESGG-score og hgyere ROA 1 neste periode. Det kan bety at aktiviteter som er med pa a
forbedre ESGG-scoren til selskapene, ikke er det beste for lonnsomheten sett fra aksjonarenes
stasted. Dermed stottes vare funn av aksjonarteorien. Fra den deskriptive statistikken kan vi
anta at nordiske selskaper ikke vektlegger denne pilaren sd mye, da ESGG har lavest verdi av
pilarene og har minst gkning gjennom tidsperioden. Arsaken til det kan vare at selskapene
selv ikke foler de oppnar en positiv effekt ved & fokusere pa denne pilaren. Folgelig unnlater
de & bruke tid og penger pa a forbedre ESGG, da det ikke gir noe gkonomisk gevinst for
selskapet pa kort sikt.

7.1.4 Kontrollvariabler

I regresjonstabellene over presenteres ogsa kontrollvariablene. Vi observerer en negativ
samvariasjon mellom Beta og Gjeld opp mot ROA. Forholdet mellom Beta og ROA er i alle
tilfellene, med unntak for ESGE (som er ikke signifikant), sterk negativ signifikant. Det vil si
at hoyere Beta assosieres med en lavere ROA. Dette er som forventet, da hey lennsomhet
pavirker selskapets evne til a redusere deres ekonomiske svingninger. Sagt pd en annen mate
sd4 reduserer selskapet den systematiske risikoen ved & ha gode evner til & forvalte
lennsomheten 1 selskapet. Dette funnet er ogsa i samsvar med hva Fischer & Sawczyn (2013)

fant 1 deres studie.

Forholdet mellom Gjeld og ROA er i alle tilfellene, negativ signifikant pa 1%-niva. Dette er 1
samsvar med hva tidligere litteratur ogsd har funnet, som Choi & Wang (2009) og Waddock
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& Grave (1997). En slik negativ sammenheng vil si at en heyere Gjeld assosieres med lavere
ROA. Dette er som forventet, da selskaper med lav lennsomhet ofte trenger ekstern
finansiering (i form av gjeld) for & drifte selskapet og felgelig oppna bedre lennsomhet.
Selskaper som har hey lennsombhet, vil vare mindre avhengig av ekstern finansiering da de er
i stand til & benytte sin egenkapital ved finansiering. Den siste kontrollvariabelen Sterrelse er
den eneste som for alle tilfellene har en positiv samvariasjon med ROA. Det vil si at storre
selskaper gjerne har hgyere ROA. Dette funnet samsvarer med hva Alareeni & Hamdan (2020)
fant i deres analyse. Funnet kan forklares av at sterre selskaper ofte har en bedre evne til &
opprettholde konkurransefortrinn gjennom stordriftsfordeler, enn hva mindre selskaper har.
Hoyere lonnsomhet for sterre selskaper kan ogsé begrunnes med at storre selskaper har flere

eiendeler, mer kvalifiserte ansatte og hoyere effektivitet.

7.2 Regresjonsanalyser av Tobins Q

I forrige del av analysen gjennomgikk vi regresjonsmodellene med ROA som avhengig
variabel og ESGP som uavhengig variabel. Fra vére resultater fant vi en negativ samvariasjon
mellom ESG/ESGG og ROA. I neste del skal vi studere ESGP opp mot den finansielle
lonnsomhetsvariabelen Tobins Q. I tillegg skal vére funn sees opp mot det teoretiske
rammeverket vi tidligere har presentert i oppgaven. I motsetning til forrige analysedel som
omhandlet ROA, finner vi en positiv sammenheng mellom ESG/ESGS og Tobins Q. Dette
stotter opp mot interessentteorien som argumenterer for at selskaper skal skape verdi for flere

interessentgrupper enn bare aksjonarene og at fokus pa bearekraft folgelig er lonnsomt.

7.2.1 Hypotese 2A: ESG-score

Hypotesen vi tar for oss underseker om det er en sammenheng mellom ESG-score og den
finansielle lennsomhetsvariabelen Tobins Q. Tabell 9 viser resultatene fra Fixed Effects
modellen med ESG som uavhengig variabel og Tobins Q som avhengig variabel. Hypotese og

modell oppgis nedenfor.

HO: Det er ingen sammenheng mellom ESGt.1 og Tobins Q;

H1: Det er en sammenheng mellom ESGt.1 og Tobins Q;

Tobins Qi = a; + P1ESG; 1 + B,Beta;, + p3Storrelse; + f,Gjeld;r + u;;
hvori=1,..,2140g t = 2010, ...,2020
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Variabler Tobins Q Robust standardfeil
ESG 0,0254** 0,0112

Beta -14,2443%** 6,5029
Sterrelse -0,4769 0,3280

Gjeld -3,0903*** 1,1057
Konstant 30,8701 %** 10,0479
Observasjoner 1152

R? 0,0423

Antall selskap 214

w3k P<(,01 ** P<0,05 * P<0,1

Tabell 9: Resultater fra regresjon for Tobins Q og ESG

Resultatet fra regresjonen viser en positiv samvariasjon mellom ESG og Tobins Q pa 0,0254,
med et signifikansniva pd 5%. Det betyr at vi kan forkaste nullhypotesen, og at en heyere
ESG-score assosieres med en hgyere Tobins Q. Vére funn er ikke i samsvar med funnene til
Velte (2017), som ikke fant noen signifikant sammenheng mellom noen av ESG malene og
Tobins Q for selskapene notert pa bers 1 Tyskland. P4 en annen side stettes vare resultater av
andre studier som vi tidligere har presentert i oppgaven, som Alareeni & Hamdan, 2020 og
Eccles et al. 2014. 1 tillegg observerer vi en lav forklaringskraft R? for alle vére
regresjonsmodeller med Tobins Q som avhengig variabel. Regresjonene med Tobins Q har en
mye lavere R? enn for ROA. Som vi tidligere nevnte under regresjonene med ROA som
avhengig variabel, anser vi ikke en lav R? som et stort problem, da vi antar det er flere faktorer
som har en pavirkning pd lennsomhet enn de forklaringsvariablene som er inkludert i

modellen.

Tidligere i oppgaven forklarte vi at Tobins Q gjenspeiler aksjonarenes forventninger til
selskapets fremtidige prestasjon. Dermed antar vi basert pd vare resultater, at ESG ogsé skaper
verdi i investorenes gyne, da investorene verdsetter selskapets markedsverdi heyere enn det
bokfert verdi skulle tilsi. Dette er noe studien til Eccles et al. (2014) ogsa poengterer. De
hevder blant annet at selskaper kan innfere miljomessige- og sosialansvarlig politikk uten &
matte ofre aksjonarenes formue. Videre mener de at selskaper som har fokus pa baerekraft far
betydelig hoyere aksjeavkastning. Dette kan sees opp mot vére resultater som viser til hgyere

Tobins Q, da telleren gker som folge av okt markedsverdi til selskapet.
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Selskaper pavirker mye av det som skjer rundt oss, ved at de blant annet pavirker miljoet og
samfunnet ved 4 skape arbeidsplasser, oppferer seg som en handelspartner eller servicepartner,
og ikke minst bidrar med skattebetaling. Som tidligere presentert omhandler ESG a skape en
baerekraftig fremtid for ulike interessentgrupper. Vére funn som ser en positiv samvariasjon
mellom ESG og Tobins Q stettes dermed opp av interessentteorien, da aktiviteter som er med
pa & forbedre ESG-score ogsa er lonnsomt fra aksjonerenes stasted. Folgelig indikerer vére
funn at selskaper som skaper verdi for andre interessentgrupper ogsd gjenspeiles i
aksjonarenes positive vurdering av selskapet. Dette er ogsa noe Unruh et al. (2016) nevner i
sin rapport, at barekraftige selskaper er blitt mer populere de senere drene og verdsettes av
investorene. Denne gkte interessen for barekraft blant investorer har vi observert i senere tid
ved at det er flere aksjefond i dag som setter ulike krav til hvilke bedrifter de investerer i, og
at flere fond har egne kategoriseringer for hvor “baerekraftige” fondene er. Dermed er det

lettere for bade store og sma investorer a velge berekraftige investeringer.

7.2.2 Hypotese 2B: ESGE-score

Pé bakgrunn av gkt fokus pa miljo de senere drene fra bade investorer og selskaper, forventer
vi en positiv sammenheng mellom ESGE-score og Tobins Q. Neste hypotese ser folgelig pa
denne sammenhengen og tabell 10 viser resultatene fra Fixed Effects modellen med ESGE
som uavhengig variabel og Tobins Q som avhengig variabel. Hypotese og modell vises

nedenfor.

HO: Det er ingen sammenheng mellom ESGE.;1 og Tobins Q¢
HI: Det er en sammenheng mellom ESGE..1 og Tobins Q

Tobins Qi = a; + BLESGE; 1 + f,Beta;, + fsStarrelse;, + PyGjeld;, + uy,
hvori=1,..,2050g t = 2010, ...,2020
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Variabler Tobins Q Robust standardfeil
ESGE 0,0123 0,0083

Beta -19,8190%** 6,7460
Sterrelse -0,3902 0,3585

Gjeld -3,1624** 1,2333
Konstant 35,1316%** 11,3313
Observasjoner 1121

R? 0,0435

Antall selskap 205

**% P<0,01 ** P<0,05 * P<0,1
Tabell 10: Resultater fra regresjon for Tobins Q 0og ESGE

Resultatet fra tabell 10 viser at ESGE ikke har en signifikant samvariasjon med Tobins Q. Vi
kan dermed ikke forkaste nullhypotesen, og heller ikke trekke noen slutninger om at heyere
eller lavere ESGE-score assosieres med en hayere verdi av Tobins Q. Vére funn er ikke i
samsvar med vare antagelser, med studien til Alareeni & Hamdan (2020) som fant en positiv
sammenheng mellom ESGE og Tobins Q, og heller ikke Eccles et al. (2014) som fant en
positiv samvariasjon mellom barekraftige selskaper og heyere aksjeavkastning. Pa en annen
side, fant Velte (2017) ingen signifikant sammenheng mellom ESGE og Tobins Q. Det er ogsa

Velte sin regresjonsmodell vi har tatt utgangspunkt i ved utarbeidelsen av vére modeller.

I senere ér har flere kunder og investorer satt krav til at selskaper skal ta ansvar utover det som
anses som egen virksomhet. Selskapene har et storre fokus pa milje og rapportering na enn
tidligere, som ogsa illustreres 1 den deskriptive statistikken (se figur 9). Vi antok derfor at okt
ESGE-score skulle fore til gkt Tobins Q. Denne antagelsen understettes ogsa av Eccles et al.
(2014) som argumenterer for en positiv relasjon mellom selskapers miljemessige prestasjon
og hayere aksjepris. P4 samme maéte synker aksjeprisene nir selskapene ikke oppferer seg
miljomessig forsvarlig, for eksempel nar selskapene bryter med miljereguleringer
myndighetene har satt. Myndighetene i de vestlige landene stiller strengere krav til det gronne
skiftet for & motvirke klimaendringene (Remeur, 2020). I tillegg settes det flere krav og
reguleringer for hva som tillates av utslipp og ressursbruk (Brendan, 2021, s. 57). Selskaper
som anses som «grenne» og ikke miljefiendtlige, far dermed en fordel i forhold til andre

selskaper ved at de kan unnslippe de strenge kravene som vil komme med érene.
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En annen studie som vi gnsker & trekke frem er av Giinster et al. (2011). De fant en positiv
pavirkning av selskapers miljeeffektivitet pd Tobins Q, men at effekten av denne
verdistigningen gradvis implementeres i aksjeprisen. En mulig arsak til at vi ikke fant noen
signifikant sammenheng mellom ESGE og Tobins Q, kan vere at vi ikke lagget Tobins Q med
tilstrekkelig mange ar. Var modell har en ESGE-score i ar ¢ - / og Tobins Q i ar . Dermed
kunne det ha vart en mulighet & ha brukt laggede verdier i opptil 2 til 3 &r for 4 underseke om
det hadde blitt en signifikant sammenheng mellom ESGE og Tobins Q. A tidsforskyve
uavhengige variabler i mer enn ett ar er derimot ikke hensiktsmessig & gjennomfere med vart

datasett pa grunn av fi observasjoner av ESGP.

Pé bakgrunn av diskusjonen i forrige avsnitt, antar vi at det tar litt tid for flere investorer blir
oppmerksomme pa selskaper som endrer deres miljemessige tiltak og rapportering. P& en
annen side, er det mye informasjon som kommer raskt frem 1 nyhetsbildet og
informasjonsdelingen er raskere i dag enn det den var tidligere. Blant annet har vi sett i
nyhetsbildet de senere drene at selskaper som anses som «grenne®» er blitt svaert populeere
bade blant store og smd investorer (Christensen, 2020). Slike selskaper har ogsd hatt en
markant ekning i1 aksjeprisene de senere arene. Eksempler pd slike selskaper er
vekstselskapene NEL, Rec Sicilicon, Scatec Solar og Vow (tidligere Scanship Holding). Flere
mener at de hagye aksjeprisene til de “gronne” vekstselskapene ikke kan rettferdiggjeres da
aksjeprisen ikke reflekterer selskapenes regnskap og lave inntjening. Andre investorer ser

derimot potensiale for fremtiden i selskapene, og at prisen gkes av den grunn.

7.2.2 Hypotese 2C: ESGS-score

Neste hypotese tar for seg selskapenes samfunnsmessige aspekt og felgelig analyserer vi
sammenhengen mellom ESGS-score og Tobins Q. P& bakgrunn av tidligere forskning
(Alareeni & Hamdan, 2020; Eccles et al., 2014) og vare egne antagelser forventer vi en positiv
sammenheng mellom ESGS og Tobins Q. Tabell 11 viser resultatene fra en Fixed Effects
modell med ESGS som uavhengig variabel og Tobins Q som avhengig variabel. Hypotese og

modell presenteres nedenfor.

% “Grenne selskaper”, ogsa kjent som “grenne aksjer” er selskaper som anses som miljevennlige ved at de bidrar til bedre
miljo og klima. Dette kan vere selskaper som reduserer deres negative miljopavirkninger, for eksempel ved resirkulering og

gjenvinning av produkter (Brendan, 2021, s. 57)



61

HO: Det er ingen sammenheng mellom ESGS..; og Tobins Q;
H1: Det er en sammenheng mellom ESGS:.1 og Tobins Q;

Tobins Q;y = a; + P1ESGS; 1 + BoBeta;, + Bz3Storrelse; + BiGjeld; + u;,
hvori=1,..,2140g t = 2010, ...,2020

Variabler Tobins Q Robust standardfeil
ESGS 0,0204*** 0,0074
Beta -13,1951** 6,2697
Sterrelse -0,5144 0,3438
Gjeld -2,9794%** 1,0608
Konstant 30,6852%** 10,0659
Observasjoner 1152

R? 0,0449

Antall selskap 214

wwk P<(),01 ** P<0,05 * P<0,1
Tabell 11: Resultater fra regresjon for Tobins Q og ESGS

Fra tabell 11 observerer vi en positiv samvariasjon mellom ESGS og Tobins Q pa 0,0204, med
et signifikansnivd pd 1%. Folgelig kan vi forkaste nullhypotesen, og heyere ESGS-score
assosieres med en hgyere Tobins Q. Dette er i samsvar med Alareeni & Hamdan (2020) sine
funn som finner en signifikant positiv effekt av variabelen ESGS pa Tobins Q. Dermed
indikerer véire funn at selskapers ESGS-rapportering og ytelse har en betydning for
markedsverdien, og det kan tenkes at selskaper notert pa bersene i Norden anser samfunns-

pilaren som en viktig driver for & prestere bra i markedet.

Selv om samfunns-aspektet har vaert implementert og praktisert i nordiske selskaper i flere ér,
indikerer vire funn at dette aspektet fortsatt er viktig og relevant for bade selskaper og
investorer i dag. Dette illustreres ogsa i figur 8 som viser en gkende ESGS-score i lopet at de
siste ti drene med unntak av fallet i ar 2018 til 2019. I tillegg understettes vare funn av studien
til Glinster et al. (2011). De nevner at flere forskere hevder at selskapers omdemme forbedres
ved & implementere CSR politikk. Arsaken er at CSR politikk kan vaere en indikasjon pa godt
arbeidsforhold og samfunnsansvar som videre forer til konkurransefortrinn, da selskapene

tiltrekker seg ansatte med god kunnskap. Dette er ogsa i trdd med de empiriske funnene til
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Turban & Greening (1997) som stetter dette resonnementet. P& lik linje som forskerne vi
nevnte, henviser ogsa Clark et al. (2015) til flere internasjonale studier som finner en positiv
sammenheng mellom de ansattes trivsel pd arbeidsplassen og aksjeavkastningen til selskapet.
Vare funn stetter dermed interessentteorien som viser til at selskaper skal ta hensyn til
interessentgrupper utover kun aksjonarene. Ved a ta hensyn til flere interessentgrupper, kan
dette reflekteres i aksjeprisen til selskapet og folgelig fore til hoyere Tobins Q, da investorene

verdsetter denne dimensjonen.

7.2.3 Hypotese 2D: ESGG-score

Den siste hypotesen ser pd sammenhengen mellom ESGG-score og Tobins Q. Tabell 12 viser
resultatene fra en Fixed Effects modell med ESGG-score som uavhengig variabel og Tobins

Q som avhengig variabel. Nedenfor vises hypotesen og modellen.

HO: Det er ingen sammenheng mellom ESGGt.1 og Tobins Q;
H1: Det er en sammenheng mellom ESGG.1 og Tobins Q;

Tobins Qi = a; + BESGG; 1 + B,Beta;, + f3Storrelse; + fiGjeld; + uy,
hvori=1,..,2140g t = 2010, ...,2020

Variabler Tobins Q Robust standardfeil
ESGG 0,0088 0,0092
Beta -14,0972%** 6,3693
Sterrelse -0,3145 0,3349
Gjeld 3,025 1*** 1,1422
Konstant 27,7101*** 9,5870
Observasjoner 1152

R? 0,0349

Antall selskap 214

wwk P<(),01 ** P<0,05 * P<0,1
Tabell 12: Resultater fra regresjon for Tobins Q og ESGG

I motsetning til ESG og ESGS, er det ingen signifikant sammenheng mellom ESGG og Tobins
Q. Vi kan dermed ikke forkaste nullhypotesen og observerer ingen samvariasjon mellom

ESGG og Tobins Q. Vére resultater understettes av Velte (2017) sine funn som heller ikke
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fant noen signifikant sammenheng mellom ESGG og Tobins Q. P4 motsatt side fant Alareeni

& Hamdan (2020) en signifikant positiv effekt av deres ESGG pa Tobins Q.

For vi gjennomforte regresjonen forventet vi en positiv sammenheng mellom ESGG-score og
Tobins Q pa bakgrunn av tidligere litteratur som vi har fremlagt i oppgaven. Clark et al. (2015)
henviser blant annet til flere studier som finner at selskaper med god eierstyring verdsettes av
finansmarkedet. De refererer blant annet til en studie fra 2003, hvor forskere fra Harvard og
Wharton dokumenterte at aksjene til selskaper med god eistyring signifikant overgér darlig
styrte selskaper. Vi antar deres resonnement som logiske, da god eierstyring forer til at
selskapene er mer transparente og at investorer lettere fir tilgang til informasjon. Dette forer
til bedre operasjonalisering av selskapene. Selv om disse studiene finner en relasjon mellom
eierstyring og ekt markedsverdi, forventer vi at det er vanskelig & male de tre aspektene av
ESGG som er ledelse, aksjonerer og CSR (figur 1). Det er muligens derfor vi ikke finner en
signifikant effekt av ESGG opp mot Tobins Q i var modell. Andre mulige arsaker kan vaere at
vi hadde sett en sammenheng hvis vi hadde tidsforskyvet Tobins Q i mer enn bare ett ar. Det
kan ogsé tenkes at investorene ikke verdsetter ESGG pa lik linje som de andre pilarene, da
god eierstyring er noe som forventes av selskaper. Dette kan muligens vare en forklaring til

den stabile gjennomsnittlige verdien til ESGG-score de siste elleve drene (figur 8).

7.2.4 Kontrollvariabler

I tillegg til de uavhengige variablene ESG og de tre pilarene, ser vi en signifikant negativ
sammenheng mellom de to kontrollvariablene Beta og Gjeld opp mot Tobins Q. Beta er den
som har sterst sammenheng med Tobins Q, med verdier mellom —14 og -21. Vi antar at hoyere
selskapsrisiko kan bade ha en positiv og negativ pavirkning pa markedsverdien til selskapene.
Jo heyere selskapsrisiko det er, jo heyere avkasting forventer investorene. P4 en annen side,
kan det vere at investorene unngar selskaper med hey risiko for & sikre seg en (lavere)
avkastning. P4 samme mate kan gjeld diskuteres. Hoyere gjeld kan fere til mer kapital 1
selskapene, som gir muligheter til & effektivisere driften av selskapet. P4 en annen side kan
hey gjeld bli vanskelig & nedbetale og i verste fall fore til problemer for selskapet. Vare funn
kan sees i samsvar med Lioui & Sharma (2012) som fant en signifikant negativ effekt av Gjeld

pa Tobins Q.
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Vi forventet en positiv sammenheng mellom Sterrelse og Tobins Q, da sterre selskaper gjerne
har hgyere verdi av eiendeler, og felgelig har mer kapital & bruke pé & forbedre prosessene til
selskapet. Tidligere forsking har funnet blandende resultater nar det kommer til
sammenhengen mellom Sterrelse og Tobins Q. Alareeni & Hamdan (2020) fant en positiv
sammenheng mellom Sterrelse og Tobins Q, mens Lo & Sheu (2007) og Lioui & Sharma
(2012) fant en negativ sammenheng. Fra vare resultater finner vi ingen signifikant

sammenheng mellom Sterrelse og Tobins Q 1 alle regresjonsmodellene.

7.2.5 Oppsummering av regresjonstabeller

Variabler ROA (ESG) ROA (ESGE) ROA (ESGS) ROA (ESGG)
ESG/E/S/IG -0,0008** -0,0003 -0,0002 -0,0006%**
Beta -0,3665%* -0,4227 -0,3907** -0,3494**
Sterrelse 0,0305%** 0,0266%** 0,0275%** 0,0269***
Gjeld 0,291 1 #** -0,3090*** -0,2961 *** 0,2874***
Konstant -0,1255 -0,0070 -0,0482 -0,0709
Observasjoner 1180 1149 1180 1180

R? 0,2373 0,2517 0,2313 0,2424
Antall selskaper 231 222 231 231

wx% n<(,01 ** p<0,05 * p<0,1
Tabell 13: Resultater fra hovedregresjonene for ROA

Variabler Tobins Q (ESG)  Tobins Q (ESGE) Tobins Q (ESGS) Tobins Q (ESGG)
ESG/E/S/IG 0,0254** 0,0123 0,0204%** 0,0088

Beta -14,2443%* -19,8190%** -13,1951** -14,0972%*
Sterrelse -0,4769 -0,3902 -0,5144 -0,3145
Gjeld -3,0903 *** -3,1624** -2,9794 %% -3,0251 #**
Konstant 30,8701 *** 35,1316%** 30,6852%** 27,7101 %%
Observasjoner 1152 1121 1152 1152

R? 0,0423 0,0435 0,0449 0,0349
Antall selskaper 214 205 214 214

wxk n<(,01 ** p<0,05 * p<0,1
Tabell 14: Resultater fra hovedregresjonene for Tobins Q
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7.3. Robusthetsanalyse

Ved & utfere en robusthetsanalyse, analyserer vi et mindre utvalg av selskaper. Her er
alternativene mange, hvor vi blant annet kan utelate selskaper eller tidsperioder. Som tidligere
nevnt, har vi valgt & analysere selskaper som har en ESG-score de to siste arene, 2019 og 2020.
For a sjekke hvor robuste vare modeller er, har vi valgt & utfore en analyse med et utvalg av
selskaper som har en ESG-score i hele tidsperioden, fra 2010 til 2020. Dermed utelates
selskaper som kun har ESG-score de siste to arene i denne analysen. Tanken bak dette er &
finne ut hvilke selskaper som driver vére resultater. Er det selskapene som bare har en ESG-
score de siste to drene? Eller er det selskapene som har en ESG-score i alle drene? Ved a utfore

denne robusthetsanaylsen sjekker vi om resultatene fra vére hovedmodeller holder.

Variabler ROA (ESG) ROA (ESGE) ROA (ESGS) ROA (ESGG)
ESG/E/S/IG -0,0006 -0,0003 -0,0002 -0,0005**
Beta -0,3421* -0,3772 -0,3647** -0,3307*
Sterrelse 0,0295%** 0,0267*** 0,0272%** 0,0265%**
Gjeld -0,3022%** 0,321 1#** -0,3065%** -0,2985%**
Konstant -0,1450 -0,0780 -0,0842 -0,0957
Observasjoner 906 886 906 906

R? 0,2516 0,2723 0,2479 0,2549
Antall selskaper 92 91 92 92

wx% p<(),01 ** p<0,05 * p<0,1
Tabell 15: Resultater fra regresjonene for ROA (ESG i alle 11 dr)

Variabler Tobins Q (ESG)  Tobins Q (ESGE) Tobins Q (ESGS) Tobins Q (ESGG)
ESG/E/S/IG 0,0317** 0,0123 0,023 7% 0,0125

Beta -14,6477** -19,7414%** -13,3160* -14,4109**
Stoerrelse -0,4654 -0,3648 -0,4956 -0,2738
Gjeld -2,9631** -3,0296** -2,7941%* -2,9080**
Konstant 30,6848%** 33,9526%** 30,1726%** 26,8973%*
Observasjoner 900 880 900 900

R? 0,0469 0,0381 0,0490 0,0363
Antall selskaper 92 91 92 92

wx% p<(),01 ** p<0,05 * p<0,1
Tabell 16: Resultater fra regresjonene for Tobins Q (ESG i alle 11 dr)

Tabell 15 og 16 viser resultatene fra regresjonene med selskaper som er har en ESG-score i

hele tidsperioden. Dette resulterer i at antall selskaper som inkluderes gar ned fra over 200 til
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92 (91 for ESGE). Vi observerer at verdiene fra regresjonene med ROA som avhengig variabel
er noksa like de som fremkommer i var hovedanalyse gjennomgétt i kapittel 7.0. Derimot er
det bare ESGG som fortsatt er signifikant og dens signifikansnivé gar fra 1% til 5%. I tillegg
ble verdien for ESGG redusert med en minimal endring fra 0,0006 til 0,0005. Videre
observerer vi at Tobins Q og dens forhold til ESGP er positive, hvor ESG og ESGS fortsatt
har signifikansniva pa henholdsvis 5% og 1%. I tillegg er det en litt hoyere verdi for ESG hvor
verdien har gatt fra 0,0254 til 0,0317, altsé en gkning pa 0,0063. For ESGS har verdien gatt
fra 0,0204 til 0,0237, altsa en ekning med 0,0033 poeng fra resultatene i hovedanalysen.

I henhold til regresjonene med ROA som avhengig variabel tyder vére funn fra
robusthetsanalysen at selskapene som hadde en ESG-score de to siste arene er dem som er
mest betydningsfulle for vare hovedregresjoner. Det kan dermed tenkes at det er disse
selskapene som ogsi er driverne for vére resultater. Arsaken til det er at ESG-variablene er
enten mindre signifikante eller ikke signifikante i det hele tatt nar utvalget bestér av selskaper
med ESG-score i hele tidsperioden. Vi forventet et slikt utfall, da de fleste selskapene i vart
utvalg kun har en ESG-score de siste to arene. Av den grunn er det vanskelig a konstatere at
vare funn fra hovedregresjonene gjennomgatt i kapittel 7.0 skal gjelde for hele tidsperioden
pa elleve ar. Folgelig kan det tenkes at vire hovedregresjoner ikke er helt representative for
utvalget vart i den gitte perioden. P4 en annen side, er det ikke noen store endringer for
regresjonene med Tobins Q som avhengig variabel. Dermed antar vi at vare funn fra
hovedanalysen med Tobins Q som avhengig variabel kan gjelde for hele tidsperioden for

elleve dr, og ikke bare de to siste drene som vi kom frem til i forrige avsnitt.

Det er vanskelig & konstantere hvor representativt vart utvalg er for den gitte perioden fra 2010
til 2020, da vare resultater for ROA og Tobins Q trekker i to ulike retninger. Det er derimot
minimale endringer i resultatene selv om flere selskaper utelates i robusthetsanalysen. Med
bakgrunn i1 funnene fra robusthetsanalysen, mener vi det fortsatt er fornuftig & analysere en
ellevedrs periode med et krav om ESG-score de to siste arene. Arsaken til det er at hvis vi
krever en ESG-score i mer enn to ir, mister vi et betydningsfullt antall av selskaper. I tillegg
er mye av hensikten ved & utfore en Fixed Effect modell pa et paneldata, a ha et datasett som
er “bredt” og “kort” som vart. Vi er derimot observante pa at det er mulig at de siste to arene
kan vare av storre betydning, fordi det er da de fleste selskapene i vért utvalg har en ESG-

SCore.
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8.0 Konklusjon

I det avsluttende kapittelet vil vi besvare problemstillingen, ved & gi en oppsummering av
oppgavens hovedresultater. Avslutningsvis vil vi legge frem begrensninger ved oppgaven og

komme med forslag til videre forskning.

8.1 Besvarelse av problemstilling

Hensikten med oppgaven var & analysere og forklare sammenhengen mellom ESG-score og
okonomisk ytelse i det nordiske markedet. Oppgaven har som formal & svare pa denne

problemstillingen:
Er det en sammenheng mellom ESG-score og lonnsomhet for borsnoterte selskaper i Norden?

Med bakgrunn i analysen vi har utfert, konkluderer vi med at det er en negativ samvariasjon
mellom ESG-score og ROA for de bersnoterte selskapene i Norden. For pilarene som inngar
1 ESG, er det kun ESGG som har en signifikant negativ sammenheng med ROA. Vi fant ingen
signifikant sammenheng mellom ESGE og ESGS med ROA. Vére funn stetter dermed opp
under aksjonarteorien, ved at ESG-forbedrende aktiviteter er for dyre, og den potensielle
verdiskapningen ikke er hey nok til 4 dekke de ekonomiske kostnadene. Videre konkluderer
vi med at det er en positiv samvariasjon mellom ESG-score og Tobins Q. For de ulike ESG-
pilarene, er det kun ESGS som har en positiv sammenheng med Tobins Q, mens ESGE og
ESGG ikke har en signifikant ssmmenheng. Vare funn for Tobins Q knyttet til ESG og ESGS
som uavhengige variabler stotter dermed opp under interessentteorien, som presiserer at
selskaper skal skape verdi for interessenter utover kun aksjonarene. Ved 4 ta hensyn til flere
interessentgrupper gjennom a implementere ESG-forbedrende aktiviteter i virksomheter,

skaper det okt verdi for aksjonarene.

Et negativt forhold mellom ESG og ROA kan motivere selskaper til & avvike fra ESG-
forbedrende aktiviteter. Folgelig vil dette gjore det vanskeligere & oppna et mer barekraftig
samfunn i fremtiden, da selskaper ikke har gkonomiske incentiver til & forbedre deres ESG.
Pa en annen side, forventer vi at verdiskapningen av a forbedre ESG observeres pa lengre sikt,
gjerne flere &r, noe som vare regresjonsmodeller ikke klarer & bevise. Dette er ogsa noe
tidligere forskning viser til. Vi hadde trolig fatt andre resultater hvis vi hadde valgt en lengre

tidsforskyvning enn ett ar mellom de uavhengige og avhengige variablene. Tobins Q, som er
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en mer fremtidsrettet lonnsomhetsvariabel, fanger derimot opp noe av fordelene ved a
implementere ESG-forbedrende aktiviteter i selskapene. Dette gjenspeiles ved at investorene
verdsetter informasjon om selskapers ESG, og denne dimensjonen blir tidligere fanget opp 1
Tobins Q enn i ROA. Selv om vi finner en signifikant ssmmenheng mellom ESG og noen av
pilarene opp mot lennsomhetsvariablene ROA og Tobins Q, er vi kritiske til vare funn. Dette

gjennomgdr vi videre i punkt 8.2.

8.2 Begrensninger og videre forskning

Den storste kritiske faktoren for vir oppgave er at vi ikke kan konstantere om det er
lonnsomhet som forer til barekraft, eller om det er baerekraft som forer til lonnsomhet, ogsa
kalt simultan kausalitet. Dette er en svakhet med var oppgave og noe som hadde vert
interessant og provd & lese. For eksempel kunne vi ha tidsforskjevet lonnsomhetsvariablene 1
mer enn ett ar, for & underseke om det er en pavirkning og ikke bare en sammenheng mellom
ESG og lennsomhet. Dette kan vere et forslag til videre forskning péd omrédet, for a finne en

kausal effekt, ved at det er ESG som pavirker lennsomheten og ikke omvendt.

En annen trussel mot validiteten til vare resultater er mangelen pa standardiserte méter & male
ESG-ytelse pd. Vi har tatt utgangspunktet i score gitt av Thomson Reuters, som ansees som
en uavhengig og objektiv part i sin vurdering. Grunnet manglende standarder, vil vi ikke kunne
konkludere pé et generelt grunnlag hvordan ESG-score har en sammenheng med lennsombhet,
bare hvordan Thomson Reuters sin ESG-score samvarierer med lennsomheten. En mulighet
for & kunne konkludere pd et mer generelt grunnlag, er & inkludere ESG-score fra flere
organisasjoner. Dermed kunne vi ha sikret bedre validitet for véare resultater, i tillegg til a se
om det er forskjeller mellom ESG-score fra de ulike organisasjonene. En anbefaling til
fremtidig forsking kan veare a undersoke flere byrders ESG-vurdering for a fa frem et mer

omfattende resultat som kan generaliseres i storre grad.

Vi har avgrenset oppgaven til & se pd de nordiske landene Sverige, Finland, Danmark og
Norge, siden disse landene har flere likhetstrekk. Vi har ikke undersekt om det er noen
forskjeller mellom de fire landene nédr det kommer til ESG-score og lennsomhet. Dette kan
vare interessant a analysere, da det kan tenkes at ESG-score har forskjellig pavirkning pa den

okonomiske ytelsen i de ulike landene. I tillegg kan det vare interessant & se om det er noen
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forskjeller mellom sektorene. Et forslag til videre forsking er & underseke om ESG-score har

ulik pavirkning pé lennsomheten i de ulike sektorene.

En annen utfordring vi fikk med vart datasett var at vi matte utelate variabelen forskning og
utvikling (FoU) pa grunn av manglende observasjoner. A utelate aktuelle forklaringsvariabler
1 en regresjonsmodell kan fore til utelatt variabel skjevhet. En losning kan vare & hente ut
denne variabelen manuelt fra hvert selskap, for & kunne inkludert denne variabelen i
regresjonene. En slik prosess vil vare tidkrevende, men en mulighet for videre forskning pé
dette omrddet. I tillegg kunne det vert aktuelt & inkludere flere kontrollvariabler i

regresjonsmodellene, for & se om modellen forbedres.
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Vedlegg

1. Liste over selskapene med ESG-score de 2 siste arene

AAK AB (publ)

AB SKF

AcadeMedia AB

AF Poyry AB

Akastor ASA

Aker BP ASA

Aker Solutions ASA
Alfa Laval AB

Alimak Group AB (publ)
ALK-Abello A/S
Ambu A/S

AP Moeller - Maersk A/S
Arjo AB (publ)

Assa Abloy AB

Atea ASA

Atlas Copco AB
Attendo AB (publ)
Austevoll Seafood ASA
Axfood AB

Bang & Olufsen A/S
Bavarian Nordic A/S
Beijer Ref AB (publ)
Bergman & Beving AB
Betsson AB

Bilia AB
BillerudKorsnas AB (publ)
Biogaia AB

Biotage AB

Boliden AB

Bonava AB (publ)

Borr Drilling Ltd
Borregaard ASA
Bravida Holding AB
Bufab AB (publ)

BW LPG Ltd

BW Offshore Ltd
Camurus AB

Cargotec Corp
Carlsberg A/S

Frontline Ltd

Gaming Innovation Group Inc
Genmab A/S

Getinge AB

GN Store Nord A/S
Granges AB

Grieg Seafood ASA

H & M Hennes & Mauritz AB
H Lundbeck A/S

Haldex AB

Hansa Biopharma AB
Hexagon AB

Hexpol AB

Hoegh LNG Holdings Ltd
Holmen AB

Hufvudstaden AB
Huhtamaki Oyj

Humana AB

Husqvarna AB

ICA Gruppen AB
Indutrade AB

Intrum AB

Inwido AB (publ)

Iss A/S

JM AB

Kambi Group PLC

Karo Pharma AB

Kemira Oyj

Kesko Oyj

Kindred Group PLC
Klovern AB

Kone Oyj

Konecranes Abp
Kongsberg Automotive ASA
Kongsberg Gruppen ASA
Kungsleden AB

Lehto Group Oyj
LeoVegas AB (publ)
Leroy Seafood Group ASA

Oriola Oyj

Orion Oyj

Orkla ASA

Orsted A/S

Outokumpu Oyj

Pandora A/S

Pandox AB

Paradox Interactive AB (publ)
Peab AB

Per Aarsleff Holding A/S
PGS ASA

Ponsse Oyj

Probi AB

Prosafe SE

RaySearch Laboratories AB (publ)
REC Silicon ASA
Recipharm AB (publ)
Rockwool International A/S
Royal Unibrew A/S

Saab AB

SalMar ASA

Sandvik AB

Sanoma Oyj

SAS AB

Scandi Standard AB (publ)
Scandic Hotels Group AB
Scandinavian Tobacco Group A/S
Scatec ASA

Schibsted ASA

Seadrill Ltd

Sectra AB

Securitas AB

Selvaag Bolig ASA
Simcorp A/S

Skanska AB

SkiStar AB

Solar A/S

SSAB AB

Stillfront Group AB (publ)
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Castellum AB

Catena Media PLC
Caverion Oyj
CellaVision AB

Chr Hansen Holding A/S
Citycon Oyj

Clas Ohlson AB

Cloetta AB

Coloplast A/S

CTT Systems AB
Dampskibsselskabet Norden A/S
Demant A/S

Dfds AS

Dno ASA

Dometic Group AB (publ)
DSV Panalpina A/S
Dustin Group AB
EAC Invest A/S
Elanders AB
Electrolux AB
Elekta AB (publ)
Elisa Oyj

Elkem ASA

Eltel AB

Eniro AB

Entra ASA

Epiroc AB

Equinor ASA
Essity AB (publ)

Europris ASA
Evolution Gaming Group AB

(publ)

F-Secure Oyj

Fabege AB
Fastighets AB Balder
Fingerprint Cards AB
Finnair Plc

FLEX LNG Ltd
Flsmidth & Co A/S
Fortnox AB

Fortum Oyj

Lindab International AB
Loomis AB

Lundin Energy AB
Matas A/S

Mekonomen AB

Metsa Board Oyj

Metso Outotec Corp
Modern Times Group MTG
AB

Mowi ASA

Munters Group AB
Mycronic AB (publ)
NCC AB

Nederman Holding AB

Nel ASA

Neles Oyj

Neste Oyj

Netcompany Group A/S
New Wave Group AB
Nibe Industrier AB
Nilfisk Holding A/S

Nkt A/S

NNIT A/S

Nobia AB

Nobina AB (publ)
Nokia Oyj

Nokian Tyres plc

Nolato AB

Nordic Nanovector ASA
Nordic Semiconductor ASA
Norsk Hydro ASA

Norske Skog ASA

Northern Drilling Ltd
Norway Royal Salmon ASA
Norwegian Air Shuttle ASA
Norwegian Property ASA
Novo Nordisk A/S
Novozymes A/S

Nyfosa AB

Ocean Yield ASA

Odfjell Drilling Ltd

Stolt-Nielsen Ltd

Stora Enso Oyj

Storytel AB (publ)

Subsea 7 SA

Svedbergs i Dalstorp AB
Svenska Cellulosa SCA AB
Sweco AB (publ)

Swedish Match AB

Swedish Orphan Biovitrum AB (publ)

Tele2 AB

Telefonaktiebolaget LM Ericsson
Telenor ASA

Telia Company AB

TGS NOPEC Geophysical Company

ASA

Thule Group AB
TietoEVRY Corp
Tikkurila Oyj

Tobii AB

Tokmanni Group Corp
Tomra Systems ASA
Torm PLC

Trelleborg AB

Troax Group AB (publ)
UPM-Kymmene Oyj
Uponor Oyj

Valmet Oyj

VBG Group AB (publ)
Veidekke ASA

Vestas Wind Systems A/S
Vitrolife AB

Volati AB

Volvo AB

Wallenius Wilhelmsen ASA
Wallenstam AB

Wartsila Oyj Abp
Wihlborgs Fastigheter AB
XXL ASA

Yara International ASA

Yit Oyj

Zealand Pharma A/S
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2. Liste over selskapene med ESG-score i 11 ar

AB SKF

Akastor ASA

Alfa Laval AB

AP Moeller - Maersk A/S
Assa Abloy AB

Atlas Copco AB

Axfood AB

Bang & Olufsen A/S
BillerudKorsnas AB (publ)
Boliden AB

Cargotec Corp

Carlsberg A/S

Castellum AB

Coloplast A/S
Dampskibsselskabet Norden A/S
Demant A/S

Dno ASA

DSV Panalpina A/S

EAC Invest A/S
Electrolux AB
Elekta AB (publ)
Elisa Oyj

Eniro AB
Equinor ASA
Fabege AB
Flsmidth & Co A/S
Fortum Oyj
Frontline Ltd
Genmab A/S
Getinge AB

GN Store Nord A/S

H & M Hennes & Mauritz AB

H Lundbeck A/S
Hexagon AB
Holmen AB
Husqvarna AB
JM AB

Kemira Oyj
Kesko Oyj

Kone Oyj
Konecranes Abp
Kungsleden AB
Lundin Energy AB

Modern Times Group MTG

AB

Mowi ASA
Neles Oyj
Nkt A/S
Nobia AB

Nokia Oyj

Nokian Tyres plc
Norsk Hydro ASA
Novo Nordisk A/S
Novozymes A/S
Oriola Oyj

Orion Oyj

Orkla ASA
Outokumpu Oyj
PGS ASA

Prosafe SE

REC Silicon ASA

Rockwool International A/S
Sandvik AB

Sanoma Oyj

SAS AB

Schibsted ASA

Seadrill Ltd

Securitas AB

Skanska AB

SSAB AB

Stolt-Nielsen Ltd

Stora Enso Oyj

Subsea 7 SA

Svenska Cellulosa SCA AB

Swedish Match AB

Tele2 AB

Telefonaktiebolaget LM Ericsson
Telenor ASA

Telia Company AB
TGS NOPEC Geophysical Company
ASA

TietoEVRY Corp

Tomra Systems ASA
Torm PLC

Trelleborg AB
UPM-Kymmene Oyj
Uponor Oyj

Vestas Wind Systems A/S
Volvo AB

Wartsila Oyj Abp
Wihlborgs Fastigheter AB
Yara International ASA
Yit Oyj



3. VIF-test tabell

Tabellen presenterer varians inflasjonsfaktorer for ligninger:
ROAH =qaj + 6IESGPL[—1 + ﬁzBeta" + ﬁ3St¢7’Telseu + ﬂq,Gjeld[t + Ui

TobinsQy = a; + B1ESGP;,— + ByBetay + BsStorrelsey + ByGjeldy + uy,

ROA Tobins Q

Variabel VIF _ I/VIF Variabel VIE _ 1/VIE
ESG 1,29 0,773099 ESG 1,30 0,770129
Starrelse 1,23 0,813643 Storrelse 1,23  0,812156
Beta 1,08 0,960374 Beta 1,08 0,924099
Gield 1,04 0,960374 Gield 1,04 0,958351
ESGE 1,15 0,866264 ESGE 1,16 0,865729
Storrelse 1,14 0,876186 Storrelse 1,14 0,877321
Beta 1,02 0,980954 Beta 1,02  0,981407
Gield 1,02 0,984389 Gield 1,02 0,983065
ESGS 1,28 0,781571 ESGS 1,29 0,775201
Starrelse 1,20 0,830151 Storrelse 1,21  1,827555
Beta 1,09 0,920110 Beta 1,09 0917103
Gield 1,04 0,957480 Gield 1,05 0953522
ESGG 1,08 0,930113 ESGG 1,08 0927977
Starrelse 1,08 0,924867 Storrelse 1,09 0921567
Beta 1,02 0,981127 Beta 1,02  0,982736
Gield 1,02 0,980603 Gield 1,02 0981567
VI F K -

1-R2
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4. Tester for valg av modell: Hausman og Breusch Pagan

Hypoteser for de skonometriske testene:

Breusch-Pagan Lagrange Multiplier test:

HO: Individuell- eller tidsspesifikk feilavvik er lik null

HA: Individuell- eller tidsspesifikk feilavvik er ikke lik null

Hausman test:
HO: Forskjellene i koeffisientene er ikke systematiske

HA: Forskjellene i koeffisientene er systematiske

Avhengig Uavhengig Breusch-Pagan Hausman test Valg av modell
variabel variabel LM test
ROA ESG Forkast HO Forkast HO Fixed Effect modell
ESGE Forkast HO Forkast HO Fixed Effect modell
ESGS Forkast HO Forkast HO Fixed Effect modell
ESGG Forkast HO Forkast HO Fixed Effect modell
Tobins Q ESG Forkast HO Ikke forkast HO | Fixed Effect og Random
Effect modell
ESGE Forkast HO Forkast HO Fixed Effect modell
ESGS Forkast HO Ikke forkast HO | Fixed Effect og Random
Effect modell
ESGG Forkast HO Ikke forkast HO | Fixed Effect og Random
Effect modell

Signifikantnivdet er satt til 0,05 --> 5%-niva.
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5. Valutatransformasjon

Valutakursene som er brukt for 4 transformere totale eiendeler og forskning og utvikling (FoU)

til samme valuta. Valutaene er gjort om til norske kroner (NOK).

DKK SEK EUR
31.12.2010 104,80 87,07 7,81
30.12.2011 104,30 87,01 7,75
31.12.2012 98,40 85,49 7,34
31.12.2013 112,37 94,72 8,38
31.12.2014 121,36 95,97 9,04
31.12.2015 128,91 104,75 9,62
30.12.2016 122,22 95,12 9,09
29.12.2017 132,18 99,96 9,84
31.12.2018 133,22 97,01 9,95
31.12.2019 132,02 94,42 9,86
31.12.2020 140,71 104,35 10,47

Hentet fra Norges Bank (30. april 2021)

Formlene som er brukt for & gjere om de ulike valutaene til NOK er:

EUR = NOK NOK = EUR * valutakurs
lutak

DKK = NOK NOKZDKK*vauaurs
100

valutakurs

SEK = NOK NOK = SEK » Jotutakurs

100




