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Sammendrag

I en @ra hvor beerekraftig utvikling utgjgr en fundamental del av bedrifters strategier globalt,
tar denne masterutredningen for seg debatten om berekraftens innvirkning pa selskapers
lgnnsomhet. Med bakgrunn i stadig strengere miljgregelverk og en voksende forventning om
samfunnsansvar, undersgker vi om det eksisterer en positiv sammenheng mellom selskapers

barekraftige initiativer og deres lgnnsomhet. Spesifikt adresserer vi forskningsspagrsmalet:

«Er det en positiv sammenheng mellom selskapenes initiativrike berekraftstrategi og deres

lonnsomhet, og hvilken rolle spiller uenighet blant ESG-scorene?»

Var utredning benytter en Fixed Effects-modell for a vurdere forholdet mellom ESG-score —
som star for Environmental, Social & Governance — og lgnnsomhet, primert malt ved Return
on Assets (ROA) og sekundert ved Tobins Q. Studien er avgrenset til bagrsnoterte selskaper i
Europa og USA, med data fra 2014 til 2022 innhentet fra databasene Eikon og Bloomberg.
For a ta hensyn til simultan kausalitet, baserer analysen var seg pa ESG-data fra 2014 til 2021
og gvrige variabler fra 2015 til 2022. Vi utforsker forskningsspegrsmalet gjennom to hypoteser

og fem regresjonsmodeller, som testes i statistikkprogramvaren Stata.

Funnene indikerer at mens ESG-scorer ikke viser en signifikant sammenheng med ROA isolert
sett, avdekker vi en signifikant positiv sammenheng av Environment- og Governance-pilarene
pa ROA. Dette understgatter interessentteorien om at det a inkludere et bredere spekter av
interessenter kan veere lgnnsomt. Var analyse antyder at uenighet i ESG-scorer kan ha en
positiv effekt pA ROA, som i sin tur igjen kan resultere i at mangfold i vurderinger bidrar til
gkt lennsomhet. Videre finner vi en signifikant positiv sammenheng mellom ESG og ROA
ved a inkludere interaksjonsvariabelen ESG*gjeldsgrad. For Tobins Q avslgrer resultatene en
positiv sammenheng med ESG-scorer, noe som videre styrker interessentteorien av Freeman

(1984).

Disse innsiktene apner for en dypere forstaelse av beerekraft og lannsomhet, og de understreker
at beerekraftige strategier potensielt kan fremme gkonomisk gevinst. Men de viser ogsa til at
tolkningen av lgnnsomhet og den valgte metodologiske tilnermingen er avgjgrende faktorer.
I lys av disse funnene oppfordrer vi til videre forskning som kan utdype forstaelsen av de
varierte konsekvensene av bearekraftige investeringer i ulike industrielle og geografiske

kontekster.
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Abstract

In an era where sustainable development constitutes a fundamental part of corporate strategies
globally, this master's thesis addresses the debate on the impact of sustainability on corporate
profitability. Against a backdrop of increasingly stringent environmental regulations and
growing expectations of corporate social responsibility, we investigate whether there is a
positive correlation between companies' sustainable initiatives and their profitability.

Specifically, we address the research question:

«Is there a positive correlation between companies' proactive sustainability strategy and

their profitability, and what role does disagreement among ESG scores play?»

Our thesis employs a Fixed Effects model to assess the relationship between ESG scores —
Environmental, Social & Governance — and profitability, primarily measured by Return on
Assets (ROA) and secondarily by Tobin's Q. The study is limited to publicly listed companies
in Europe and the USA, with data from 2014 to 2022 gathered from the Eikon and Bloomberg
databases. To account for simultaneous causality, our analysis is based on ESG data from 2014
to 2021 and other variables from 2015 to 2022. We explore the research question through two

hypotheses and five regression models, tested in the statistical software Stata.

Our findings indicate that while ESG scores do not show a significant correlation with ROA
in isolation, we uncover a significant positive relationship of the E- and G-pillars on ROA.
This supports the stakeholder theory that including a wider spectrum of stakeholders can be
profitable. Our analysis suggests that disagreement in ESG scores may have a positive effect
on ROA, which in turn may result in diversity of assessments contributing to increased
profitability. Furthermore, we find a significant positive relationship between ESG and ROA
by including the interaction variable ESG*debt ratio. For Tobin's Q, the results reveal a

positive correlation with ESG scores, further reinforcing Freeman's stakeholder theory (1984).

These insights open a deeper understanding of sustainability and profitability, and they
underscore that sustainable strategies can potentially promote economic gain. However, they
also point out that the interpretation of profitability and the chosen methodological approach
are critical factors. Considering these findings, we encourage further research that can deepen
the understanding of the varied consequences of sustainable investments in different industrial

and geographical contexts.
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1. Introduksjon

I dagens globaliserte verden har berekraft etablert seg som et kjernebegrep i bade offentlige
og private diskusjoner. Spesielt etter at Parisavtalen i 2015 for alvor satte klimakrisen pa
dagsorden (FN-Sambandet, 2023a) har samfunns- og miljoutfordringer fatt gkt
oppmerksomhet. Det forventes nd at samtlige aktgrer — fra enkeltforbrukere til myndigheter
og selskaper — tar et aktivt ansvar for & mgte de globale utfordringene vi star ovenfor.
Berekraftsbegrepet har utviklet seg til & omfatte en tredelt tilneerming, som i tillegg til a
adressere miljgmessige aspekter, ogsa tar hensyn til bade sosiale og gkonomiske dimensjoner
(EPA, 2022; FN-Sambandet, 2023b). Dette setter selskaper i en situasjon hvor de ma balansere

ansvarlig drift med lgnnsomhetskrav.

1.1 Bakgrunn for utredningen

Som folge av den stadige veksten innen beerekraftig utvikling, har selskapenes interaksjon med
ESG-faktorer (Environmental, Social & Governance) utviklet seg fra & veere en perifer
bekymring til & bli en integrert del av deres kjernevirksomhet (Visma, 2023). Selskaper star i
en unik posisjon til 4 gjgre betydelige positive endringer gjennom ansvarlig forretningspraksis,
der initiativrike baerekraftstrategier spiller en sentral rolle. De siste tidrene har vitnet om en
merkbar forskyvning mot en mer integrert tilneerming til beerekraft, hvor selskapene ikke bare
anses ansvarlige for sin gkonomiske ytelse, men ogsa for sine sosiale og miljgmessige
fotavtrykk (Dun & Bradstreet, 2022). Beerekraftstrategier har evolvert fra risikobeskyttelse og
omdgmmehandtering til en potensiell katalysator for innovasjon og konkurransefortrinn (Fink,
2022), som i sin tur igjen kan bidra til 8 oppna lgnnsomhetskravene i selskaper. Som et resultat
har diverse konsulentaktgrer merket en voksende interesse for tjenester knyttet til beerekraft

fra selskaper av alle starrelser (Haybraten, 2020; Deloitte, 2020; Forskningsradet, 2022).

Larry Fink, som innehar rollene som administrerende direkter og styreleder for
kapitalforvaltningsselskapet BlackRock — et av de fremste globalt — har merket seg den gkende
tendensen mot berekraftige investeringer. Han fremhever at det i lgpet av de siste arene har
blitt allokert omtrent 300 milliarder dollar pa verdensbasis til beerekraftig kapital (Fink, 2022).
Tradisjonelt har berekraftige tiltak blitt betraktet med skepsis og antatt & veere i konflikt med

gkonomiske mal (Jargen og Pedersen, 2018, s. 5). Dette synet er i trad med Friedmans (1970)



utsagn om at selskapers primere formal er forretning, noe som antyder en ensidig forpliktelse
overfor aksjeeiere. Imidlertid har denne oppfatningen blitt utfordret i nyere tid, og flere studier
som Eccles et al. (2014) og Grove og Clouse (2018), indikerer at berekraft kan vere en driver

for gkonomisk avkastning.

Forskning pa sammenhengen mellom beerekraftige praksiser og finansiell ytelse viser varierte
og til dels motstridende resultater. Mens noen studier indikerer at selskaper med fokus pa
barekraft oppnar hgyere lgnnsomhet, finner andre studier ingen signifikante eller blandede
effekter (Friede et al., 2015; Whelan et al., 2021). For & harmonisere disse divergente funnene

gnsker vi a utforske ESG-scorene nermere, spesielt med fokus pa uenigheten rundt dem.

1.2 Formal og problemstilling

Med bakgrunn i diskusjonen over, gnsker vi a undersgke om det er en positiv sammenheng
mellom selskapers ESG-score og lgnnsomhet i bade Europa og USA, samt se n@rmere pa
uenigheten blant scorene. Formalet med var studie er a gi et bidrag til den eksisterende
debatten om berekraftig utvikling. Frekvent observeres det overskrifter i media som
illustrativt proklamerer at «a investere i beerekraft er fremtiden», og mange ledere i
naringslivet forener berekraft med gkonomisk lgnnsomhet (Larsen & Kreutzer, 2022).
Tidligere direktor i Regnskap Norge og Chief Operating Officier i ECIT Group, Christine
Lundberg Larsen, er overbevist om at fremtidens ledestjerner evner a sette beerekraft like hgyt
pa agendaen som virksomhetens lgnnsomhet. Ifglge Larsen og Kreutzer (2022) kan
baerekraftige forretningsmodeller gke lgnnsomheten i virksomheten, og de er ikke de eneste
som har kommet med en slik uttalelse. Vi gnsker derfor a undersgke dette fenomenet neermere

ved a besvare fglgende problemstilling:

Er det en positiv sammenheng mellom selskapenes initiativrike beerekraftstrategi og deres

lonnsomhet, og hvilken rolle spiller uenighet blant ESG-scorene?

Gjennom forskningsspgrsmalet gnsker vi a ga dypere inn i sammenhengen mellom beerekraft
og lennsomhet. For a oppna dette vil vi gjennomfgre en kvantitativ analyse ved hjelp av Fixed
Effects-regresjonsmodeller, med lgnnsomhet som avhengig variabel og berekraft som
uavhengig variabel. Vi vil hovedsakelig fokusere pa Return on Assets (ROA) som mal pa
lgnnsomhet, men ogsa inkludere Tobins Q for et bredere perspektiv. Videre vil vi analysere

beerekraft ut fra et helhetlig ESG-perspektiv, samt dele det inn i de individuelle pilarene for



miljg (ESGE), sosialt ansvar (ESGS) og forretningsetikk (ESGG), for a undersgke den
spesifikke innvirkningen av hver pilar. Samtidig gnsker vi ogsa a utforske betydningen av
uenigheten blant ESG-scorene. Vare funn vil bli vurdert i lys av eksisterende litteratur og

forskning, som utforsker forholdet mellom berekraft og lennsomhet.

1.3 Avgrensinger

Utredningen fokuserer spesifikt pa bgrsnoterte selskaper i Europa og USA. Bakgrunnen for
dette er at det er en avgrenset gruppe, som er pliktige til & ha regnskapsinformasjon og annen
ikke-finansiell informasjon lett tilgjengelig. Videre representerer disse selskapene en
ngkkelrolle i verdensgkonomien, og de har betydelig innflytelse i bade neringslivet og

samfunnet for gvrig.

Denne studien er tidsbegrenset til arene 2014-2022. For a unnga simultan kausalitet anvendes
tidsforskjovede variabler, med ESG-data fra 2014-2021 og lgnnsomhetsdata fra det
pafglgende aret, 2015-2022. Dette viser effekten av bearekraftige prestasjoner over et
tidsintervall pa dtte ar. Selv om en mer utstrakt analyseperiode kunne gitt ytterligere innsikt,
er tilgjengeligheten av ESG-data begrenset historisk sett. Derfor er et attedrs tidsvindu ansett
som passende for denne forskningen, gitt det tilgjengelige datamaterialet og behovet for a

etablere et solid fundament for a adressere forskningsspgrsmalet.

For a utforske den potensielle positive sammenhengen mellom selskapenes berekraftstrategier
og deres gkonomiske lgnnsomhet, er det imperativt a kvantifisere bedriftsprestasjoner relatert
til bade beerekraft og gkonomisk avkastning. I denne konteksten tjener ESG-score som et
instrument for a evaluere selskapenes berekraftsprestasjoner, spesielt med hensyn til deres
rapporteringspraksis (Dun & Bradstreet, 2022; Visma, 2023). Gitt mangelen pa universelt
aksepterte standarder for tildeling av ESG-score, kan det forekomme uenigheter rundt
vurderingene som en rekke ratingselskaper tilbyr. Derfor har vi ogsd valgt & se pa om
sammenhengen mellom barekraft og lannsomhet er sterkere dersom det er en stgrre uenighet

om berekraftsratingen til selskapene.



1.4 Utredningens disposisjon

Kapittel 1 innleder med en fremstilling av forskningsspgrsmalet og dets relevans, samt den
underliggende motivasjonen for gjennomfgringen av studien. Videre identifiseres
begrensninger som er relevante for bade utredningen og problemstillingen. Kapitlene 2 og 3
tilbyr en gjennomgang av de utvalgte teoretiske rammene og den relevante litteraturen, som
er grunnlaget for oppgavens videre diskusjon. I kapittel 4 utvikles vare to hypoteser og
tidligere relevante studier som adresserer forholdet mellom berekraft og lgnnsomhet
presenteres. [ kapittel 5 introduseres de anvendte modellene for a adressere
forskningsspgrsmalet, og i kapittel 6 presenteres datasettet som er fundamentet for analysen.
Analytisk arbeid foretas i kapittel 7, hvor hovedresultatene blir sammenlignet med
eksisterende litteratur. Videre suppleres utredningen i kapittel 8 med fire robusthetstester for
a bekrefte resultatenes stabilitet, samtidig som metodene for a sikre studiens reliabilitet og

validitet diskuteres. Konkluderende besvares forskningsspgrsmalet i kapittel 9. Herved bestar

denne masterutredningen av ni kapitler.



2. Barekraft

I dette kapittelet gjennomgas relevant teori om berekraftig utvikling. Vi gnsker a undersgke
nermere hva berekraft og ESG er, hvorfor det er viktig, ulike former for berekraft, hvordan
barekraft males, samt ESG-score og uenigheter rundt det. I tillegg gnsker vi a vise til studier

som forklarer beerekraft.

2.1 Definisjon av baerekraft

Berekraft er et ord som i dag assosieres med idealet om barekraftig utvikling (Tjernshaugen,
2023). Begrepet berekraftig utvikling fikk sin prominente definering i 1987 ved
Verdenskommisjonen for miljg og utvikling, ofte referert til som Brundtland-kommisjonen
(FN-Sambandet, 2023b). Ifglge Brundtland-kommisjonens rapport «Vdr felles framtid»

defineres baerekraftig utvikling som:

«En utvikling som imgtekommer dagens behov uten d gdelegge mulighetene for at kommende

generasjoner skal fa dekket sine behov.»

Kommisjonens definisjon understreker betydningen av a bevare ressurser for bade dagens
samfunn og fremtidige generasjoner. Med et mandat rettet mot a adressere global fattigdom
og miljoutfordringer, har kommisjonen spilt en ngkkelrolle i & fremme utviklings- og
miljgspgrsmal. Denne innsatsen har bidratt vesentlig til den gkende bevisstheten om beerekraft

i lgpet av de siste tiarene (FN-Sambandet, 2023b).

2.2 Ulike former for baerekraft

Fokuset pa berekraft via naturen, menneskene og fremtiden var er blitt en prioritering. Ifalge
EPA (2022) beskrives beerekraft som alt det essensielle mennesker trenger for a overleve i var
naturlige omgivelse. Dette synspunktet stgttes ogsa av De Forente Nasjoner (FN), som
fremhever tre sentrale dimensjoner: gkonomi, sosiale forhold og miljg og klima (FN-

Sambandet, 2023b).
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Figur 1 - FNs tre dimensjoner knyttet til beerekraft

Okonomisk berekraft fokuserer pa verdiskaping og velferd av hensyn til miljg og sosial
rettferdighet og krever effektiv ressursbruk, innovasjon og rettferdig handel. Sosial beerekraft
sikrer menneskerettigheter og like muligheter for helse og utdanning, samt kjemper mot
ulikhet og for demokrati. Miljemessig berekraft beskytter natur og klima gjennom reduserte
utslipp og beerekraftig ressursbruk. Samtlige tre aspekter er innbyrdes avhengige for a oppna

baerekraftig utvikling (FN-Sambandet, 2023b).

Den gkte oppmerksomheten rundt berekraft har ogsa blitt uttrykt gjennom FNs
barekraftsmal (pa engelsk: The Sustainable Development Goals) og den internasjonale
responsen, som Parisavtalen fra 2015, hvor rundt 200 land forpliktet seg til & begrense den
globale oppvarmingen (Regjeringen, 2023). The Sustainable Development Goals (SDG-ene)
ble laget pa en demokratisk mate og bestar av 17 mal og 169 delmal (FN-Sambandet, 2023c).
SDG-ene fungerer som en felles global retning for land, neringsliv og sivilsamfunn med
hensikt om a fremheve et mer humant, etisk og transparent handlingssett (Garetti & Taisch,

2012; General Assembly, 2014).
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Begrepet samfunnsansvar er sentralt innen beerekraft og assosieres med «Corporate Social
Responsibility» (CSR) og «Enviromental Social Governance» (ESG). Begge disse er to av
flere tilgjengelige rammeverk for a identifisere en baerekraftig bedriftspraksis, men er ikke
identiske. Dagens forbrukere er mer samfunnsbevisste enn noensinne, og de er villige til a
betale mer for bearekraftige produkter (Senneset, 2019). Bedrifter kan rapportere om sine
beerekraftstiltak gjennom en CSR-modell, som er kritisk for merkevareforvalting (O”Neill,
2023).

2.3 ESG

ESG er et rammeverk som benyttes for a evaluere hvordan selskaper presterer med
samfunnsansvar og berekraft som parametere. Bokstavene er en engelsk forkortelse som star
for "Environmental, Social and Governance" (pa norsk: miljg-, sosiale og forretningsetiske
forhold). Formalet med ESG er a gke bevisstheten og ansvarligheten til interessenter som
gnsker a stgtte selskaper som bidrar positivt til samfunnet og miljget (ESG, u.a.; PwC, 2023).

Noen eksempler pa ESG-kategorier er:


https://www.fn.no/om-fn/fns-baerekraftsmaal/last-ned-grafikk

* Klimaregnskap * Menneskerettigheter » Korrupsjon

* Energieffektivitet * Likestilling + Skattestrategi

* Avfallshandtering * Arbeidsmilje * Personvern

* Biologisk mangfold « Helse og sikkerhet * Styresammensetning
* Sirkuleer gkonomi  Utdanning * Etisk kodeks

 Lokalsamfunnet

SOSIALE

FORRETNINGS-

ETIKK

FORHOLD

Figur 3 - ESG-kategorier og -kriterier

Ratingselskaper kan vurdere bedrifters ESG-praksis med en score, lignende CSR, men med
en mer malbar tilnerming. Bruken av CSR i praksis er synonymt med ESG uten miljgpilaren
(E). Flere av prinsippene som brukes for a definere ESG-kriteriene har utviklet seg fra
samfunnsansvar (CSR) (Boffo & Patalano, 2020). ESG-score er blitt en av de ledende
metodene for & male berekraft i selskaper (O Neill, 2023).

Forskning fra Dun og Bradstreet (2022) indikerer at bedriftsledere anerkjenner fordelen ved
robuste ESG-strategier som gar utover grunnleggende overholdelse. Et eksempel pa dette
kommer frem i deres undersgkelse av 268 ESG-beslutningstakere ved globale selskaper, der
kun 20% rapporterte at bruk av ESG-data var av hgy betydning for deres selskap for tre ar
siden. Dette tallet har steget til 44% i dag og forventes & gke ytterligere, ettersom hele 90%

forventer at det vil vere sveert viktig for deres selskap om tre ar (Dun & Bradstreet, 2022).

2.3.1 ESG-score

ESG-score gir en kondensert framstilling av informasjon fra et omfattende datasett, og er et
viktig verktay for interessenter, som investorer, kunder, ansatte, myndigheter og samfunnet
generelt, med tanke pa a vurdere et selskaps ytelse knyttet til beerekraft og etiske
problemstillinger. Disse scorene ligger vanligvis mellom 0 og 100, hvor en score under 50
anses som relativt lav, og en score over 70 anses som god (Hayes, 2023a). E- pilaren vurderer
hvordan et selskaps operasjoner pavirker miljget, S-pilaren ser pa hvordan selskapet behandler
sine ansatte, kunder og samfunnet de opererer i, mens G-pilaren vurderer selskapets

ledelsesstrukturer og eierrettigheter. Disse tre aspektene av ESG gir en holistisk forstaelse av



selskapets samlede ansvar og dets strategiske forpliktelser til & operere pa en mate som er bade
etisk og berekraftig pa lang sikt — i likhet med FNs tre dimensjoner knyttet til beerekraft (ESG,
u.d; FN-Sambandet, 2023a).

Det er imidlertid verdt a nevne at det ikke er alle som er positive til de tre bokstavene. Etter at
Tesla ble fjernet fra S&P 500°s ESG-index, la Elon Musk ut en tweet hvor han beskrev ESG
som en «scam» (Hggseth, 2022). T Norge har den kjente investoren Tor Olav Trgim ogsa
uttrykt frustrasjon over ESG-politikk. Han mener at det delvis har skylden for dagens
energikrise. Til tross for at ESG oppmuntrer til investering i fornybar energi, fortsetter Trgim

a investere i fossil energi (Kvarnes & Holter, 2022).

Tredjeparts ESG-ratingselskaper opererer med ulike scoresystemer — bade kvantitative og
kvalitative (KBN, 2023). Det er ogsa viktig @ merke seg at det kan vere en score for hver av
pilarene (E, S og G), som gir en generell forstaelse av hvordan majoriteten av ratingselskapene
vurderer et selskap pa hver dimensjon. Interessenter bruker ESG-scorer for a ta informerte
beslutninger og vurdere baerekraft i selskapenes drift. Dermed tjener ratingselskapene som
ngkkelaktgrer i & brolegge informasjonsklgften (Healy & Palepu, 2001). Ifglge Li og
Polychronopoulos (2020) kan ESG-ratingselskaper kategoriseres i tre grupper:

Fokuserer pa et
bestemt
kriterium.

SPESIALIST:

Kombinerer offentlig data

OMFATTENDE: med innsamlet eller
. analytiker-generert

informasjon. Mest brukt.

FUNDAMENTALE: g;)tl;userer pa aggregering av offentlig tilgjengelig

Figur 4 - Kategorier ESG-ratingselskaper
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Majoriteten av ratingselskapene prioriterer to aspekter i deres ESG-scorer: risikoer og
muligheter knyttet til ESG-forhold som potensielt kan ha en betydelig pavirkning pa selskapets
verdi. Disse problemstillingene blir i litteraturen definert som vesentlige ESG-temaer.
Ratingselskapene tar hensyn til hvordan et bestemt selskap er eksponert for vesentlige ESG-
temaer sammenlignet med bransjekollegaer, samt hvordan de handterer disse risikoene og
mulighetene. Ifglge Sustainability Accounting Standards Board (SASB), som utvikler
retningslinjer for berekraftig informasjonsdeling til interessenter, er vesentlige ESG-temaer
de som mest sannsynlig vil ha direkte pavirkning pa et selskaps gkonomiske forhold eller
driftsresultater (SASB, 2023). Dette er arsaken bak ratingselskapenes typiske vektlegging pa
ESG-scorer som kun fokuserer pa finansielt vesentlige ESG-temaer. Det synes a vare enighet
blant ratingselskapene om at vesentlige ESG-temaer er de som har betydelig potensial til a

pavirke et selskaps verdi, enten negativt eller positivt (LSEG, u.a.).

2.3.2 Uenigheter rundt ESG-score

Nar et selskap mottar en ESG-score pavirker dette representativiteten og omfanget av den
tildelte ESG-scoren betydelig selskapets hensikt og mal mot endeklienten (Eccles et al., 2020).
Videre mener Baldini et al. (2018) at kvalitativ informasjon kan vere tilgjengelig i starre eller
mindre grad, avhengig av de vurderte selskapenes geografiske plassering, noe som dermed
pavirker ESG-scorenes representativitet. Ratingselskapene tildeler forskjellige vekter til
samtlige variabler og tolker datakildene som brukes (enten helt eller delvis) pa ulike mater
(Escrig-Olmedo et al., 2010; Escrig-Olmedo et al., 2019; Kotsantonis & Serafeim, 2019).
Disse betraktingene kan fgre til at ESG-scorer varierer betydelig fra et ratingselskap til et

annet.

Flere studier, inkludert Berg et al. (2022) og Dimson et al. (2020), belyste lav korrelasjon
mellom forskjellige selskapers ESG-scorer og pekte pa betydelige avvik, med korrelasjoner
som varierte betydelig (fra 38% til 70% mellom ulike selskaper). Uoverensstemmelser mellom
ESG-scorer og lav korrelasjon av indekser etablerer behovet for en klarere konsensus om hva
som bgr males mens man formulerer en ESG-score (Chatterji et al., 2016). ESG-scorer er ikke
sammenlignbare: selskaper maler forskjellige attributter pa ulike mater (Delmas et al., 2013;
Chatterji et al.,, 2016; Eccles et al.,, 2020; Berg et al., 2022). Andre arsaker til disse

divergensene spenner fra variabelvekting, datatolkning, forskjeller i anvendte mal og metoder,
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samt tilgjengeligheten og natur av data (Escrig-Olmedo et al. 2019; Kotsantonis & Serafeim,
2019; Eccles et al., 2020). Til tross for at ESG-scorer har som mal 4 male en bedrifts beerekraft
og samfunnsansvar, reflekterer de ikke alltid neyaktig praksis pa grunn av disse

inkonsekvensene og mangelen pa standardisering pa tvers av ratingselskaper.

ESG-scorer indikerer ogsa mot at de er designet for a fange ytelsen til store selskaper, med
betydelige ressurser, i konteksten av ESG-problemer (Drempetic et al., 2020). De viser dermed
en tendens til a favorisere store selskaper. I tillegg har E-pilaren stor innflytelse pa resultatene
deres, mens S-pilaren har mindre innvirkning pa verdien av den endelige scoren (Escrig-

Olmedo et al., 2019; Drempetic et al., 2020).

2.4 Studier som forklarer baerekraft

Professor Yuval Noah Harari (2019) hevder i boken Sapiens at menneskers evne til a tro pa
en felles ide gjor oss kapable til & samarbeide i storre grupper. Ideen om beerekraft kan spores
langt tilbake i tid. Allerede pa 1600-tallet papekte skogbrukselskaper viktigheten av
beerekraftig avling, og i tiden etter den industrielle revolusjonen antydet gkonomer at det
finnes grenser for gkonomisk og demografisk vekst opp mot sosial rettferdighet (Purvis et al.,
2018). Likevel var det forst nar FN utarbeidet barekraftagendaen at ideen om berekraftig
utvikling ble koblet opp mot konkrete handlinger og mal pa tvers av ulike land og sektorer
(Holden & Linnerud, 2021). Ifglge Brown og Duguid (2017) krever klimatilpasning kollektive
handlinger, og det er derfor viktig a forstd menneskers forstaelse av et problem, hvilke tiltak

de mener er ngdvendig, og hvilken rolle de har.

FNs beerekraftsmal utgjar en dagsorden for 2030 med ambisjon om a transformere var verden
ved a takle flere utfordringer menneskeheten star overfor, for a sikre velveere, gkonomisk
velstand og miljgvern. Pradhan et al. (2017) fokuserte pa hvordan SDG-ene integrerer med
hverandre. Forskerne analyserte data fra 228 land og fant bade positive korrelasjoner (kalt
«synergier») og negative korrelasjoner (kalt «avveininger») mellom ulike SDG-er.
Hovedfunnet var at de fleste land viste flere positive korrelasjoner mellom SDG-ene enn
negative. SDG 1 (ingen fattigdom) hadde positiv sammenheng med de fleste andre mal.
Imidlertid ble SDG 2 (Ansvarlig forbruk og produksjon) oftest assosiert med avvenninger. For
a oppna SDG-agendaen ma landene dra nytte av de positive interaksjonene, samtidig som de
handterer og minimerer negative interaksjoner. Selv om samtlige 17 SDG-er er viktige antyder

Brandsaés (2019) at noen mal kan ha hgyere prioritet. Han mener at det er situasjoner der noen



12

mal kan bli prioritert basert pa akutte og mer langsiktige behov. Brandsas (2019) har
identifisert disse prioriterte malene: Nr. 4 God utdanning, Nr. 5 Likestilling mellom kjennene,

Nr. 8 Anstendig arbeid og skonomisk vekst og Nr. 13 Stoppe klimaendringene.

Beslutningen om hvilke berekraftsméal som skal prioriteres er sammensatt og kan variere
betydelig avhengig av ulike faktorer. Disse kan inkludere den spesifikke konteksten, et lands
eller en regions unike behov og utfordringer, samt overordnede strategiske visjoner fra
beslutningstakere. Alle SDG-ene er intrikat sammenkoblet, og en overdreven vekt pa ett mal

kan potensielt underminere andre viktige aspekter av barekraft (Pradhan et al., 2017).

Som svar pa miljgutfordringene begynner interessenter a investere i grgnne selskaper og
prosjekter. Forbrukere foretrekker ogsa a kjape miljgvennlige produkter fremfor tradisjonelle
produkter. Dette farer til at selskaper fgler seg presset til 4 tilpasse sin strategi i trad med den
nye trenden, som gar fra overforbruk til grgnt forbruk (Dun & Bradstreet, 2022). Som en
konsekvens av denne gkende etterspgrselen, har fenomenet «grgnnvasking» oppstatt.
Grgnnvasking er villedende markedsfaring eller feilaktig rapportering av et produkt eller en

aktivitet som miljgvennlig eller miljomessig berekraftig (Halleraker & Klepp, 2023).

Pimonenko et al. (2020) undersgkte hvordan grgnnvasking pavirker selskapers grgnne
merkevare ved a samle inn data fra selskapers nettsider og deres rapporter. De fant ut at for
hver gkning i ett punkt pa gronnvasking reduseres selskapets granne merkevare med 0,56
punkter, med en lastefaktor pa 0,78. Det kommer frem av studien at den mest betydelige
variabelen som pavirker gronnvasking, var informasjonen pa offisielle nettsider som maskerte
selskapets reelle berekraftige mal og tall. Studien aksentuerer at selskaper bgr eliminere
grgnnvasking ved a publisere detaljerte offisielle rapporter om selskapets grgnne politikk og

prestasjoner.
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3. Lennsombhet

I dette kapittelet vil relevant teori rundt lennsomhet gjennomgas. Vi gnsker a se nermere pa
hva lgnnsomhet er og hvordan det kan males, samt teorier og studier som forklarer

lgnnsombhet.

3.1 Definisjon av lgnnsomhet

Lennsombhet, ogsa kjent som gkonomisk avkastning, beskriver forholdet mellom et selskaps
innsats og dets resultater. Maltall i forbindelse med lgnnsomhet kan kategoriseres i to ulike
grupper; regnskapsbaserte og markedsbaserte. Regnskapsbaserte maltall baserer seg pa
historiske regnskapsdata, mens de markedsbaserte blir beregnet utfra forventninger om

fortiden (Demsetz & Villalonga, 2001).

3.2 Ulike former for lgsnnsomhet

3.2.1 Totalkapitalrentabilitet

Et regnskapsbasert maltall som har blitt mye brukt ved lgnnsomhetsberegninger i tidligere
forskning er totalkapitalrentabilitet, ogsa kalt ROA (pa engelsk: Return on Assets) (Alareeni
& Hamdan, 2020; Bryne & Sjgthun, 2021; Aydogmus et al., 2022). ROA er et mal pa hvor
lgnnsomt et selskap er i forhold til eiendelene sine — uavhengig av om de er finansiert med

egenkapital eller gjeld (Hargrave, 2022). Det beregnes ved fglgende formel:

Formel 1 - ROA

ROA = Ordineert resultat for skatt + finanskostnader

Gjennomsnittlig totale eiendeler

Fordelene med a benytte regnskapsbaserte maltall, som ROA, er at de beregnes pa data som
er lett tilgjengelige og verifiserbare (Hirschey & Wichern, 1984). P4 den andre siden kan
kritikk vise til at de har et bakovervendende blikk, og ofte er preget av ulike regnskapspraksiser
ved vurdering av ulike eiendeler (Demsetz & Villalonga, 2001). I tillegg kan ROA veere
pavirket av ledelsesbeslutninger knyttet til inntjening (Choi & Wang, 2009).
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3.2.2 Tobins Q

Tobins Q er et markedsbasert lgnnsomhetsmal, som ogsa er benyttet i tidligere forskning
(Alareeni & Hamdan, 2020; Bryne & Sjgthun, 2021; Aydogmus et al., 2022). Fenomenet
maler forholdet mellom markedsverdien til et selskap og gjenanskaffelseskostnaden til dets
eiendeler (Hayes, 2021). Ettersom det kan vere vanskelig & estimere
gjenanskaffelseskostnaden til alle eiendelene, er fglgende formel en alternativ mate a beregne

Tobins Q pa:

Formel 2 - Tobins Q

. Selskapets markedsverdi
Tobins Q =

Totale eiendeler

Det er investorer som maler Tobins Q, og dermed kan det fgre til at estimeringen av
markedsverdien blir pavirket av subjektive vurderinger knyttet til hvordan markedet vil utvikle
seg (Demsetz & Villalonga, 2001). Samtidig peker Bartlett og Partnoy (2020) pa at Tobins Q
kan vere en forvrengt parameter pd bakgrunn av at immaterielle eiendeler ikke alltid kan

identifiseres, og dermed heller ikke bokfares.

Markedsbaserte maltall er fremtidsrettede, og har et mer langsiktig perspektiv sammenlignet
med regnskapsbaserte maltall (Hirschey & Wichern, 1984). Det kan derfor vare en fordel a
inkludere bade markedsbaserte og regnskapsbaserte maltall i en lannsomhetsanalyse. Man bgr
allikevel vere obs pa at Tobins Q og ROA kan vere korrelerte, siden en investor kan basere
sine forventinger til fremtidig lgnnsomhet pa gkonomisk fortid og verifiserte regnskapstall
(Demsetz & Villalonga, 2001). I tillegg kan Gordons vekstmodell indikere at det er en
sammenheng mellom Tobins Q og ROA (Hayes, 2023b). Sammenhengen fremstilles ved

folgende formel:

Formel 3 - Sammenhengen mellom Tobins Q og ROA

ROA —WACC

Tobi =1
obins Q + WACC —g
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3.3 Lgnnsomhetsteorier

Det finnes flere teorier med formal a forklare hva som bidrar til lennsomhet. En av de forste
teoriene som ble utformet pa dette omradet gar ut pa at sterrelse, herunder skalafordeler, kan
ha en pavirkning pa lgnnsombheten til selskaper (Mason, 1939; Smith, 2007 og 2011). I senere
tid er det blitt dannet flere perspektiver i tilknytning til lannsomhetsteorier, hvorav to av dem
kalles utenfra-inn og innenfra-ut (Hoskisson et al., 1999). Utenfra-inn-perspektivet fokuserer
pa hvordan omgivelsene til et selskap kan bidra til lannsomhet (Bain, 1959; Porter, 1979;
Andrews, 1987), mens innenfra-ut-perspektivet peker pa hvordan interne forhold i bedriften

kan skape konkurransefortrinn (Wernerfelt, 1984; Barney, 1991).

3.4 Studier som forklarer lgannsomhet

Helt siden Smith (2007 og 2011) kom med sin teori om at stgrrelse har innvirkning pa et
selskaps lennsomhet, er det blitt gjennomfert en rekke studier knyttet til hva som kan fare til
lgnnsomhet. Tidlig empirisk forskning finner at bade den bransjespesifikke og den
bedriftsspesifikke effekten er viktig for selskapers lgnnsomhet (Schmalensee 1985; Rumelt
1991; Roquebert et al. 1996; McGahan & Porter, 1997, 2002; Chang & Singh, 2000). Samtidig
indikerer flere av studiene at det er den bedriftsspesifikke effekten som forklarer mesteparten
av variasjonen i lgannsomhet. Resultatene stgttes av nyere empirisk forskning, som viser til at
begge effektene er viktige for selskapers lgnnsomhet (Chang & Hong, 2002; Hawawini et. al,
2003; Lieu & Chi, 2006; McGahan & Victer, 2010; Bhattacharjee & Majumdar, 2011;
Etiennot et al., 2013; Xia & Walker, 2015; Tyseng & Urdal, 2018). Videre finner ogsa nyere
studier at det er den bedriftsspesifikke effekten som er sterkest, ettersom den forklarer 18-46%
av lgnnsomheten, mens den bransjespesifikke effekten forklarer 0,4-29% (Chang & Hong,
2002; Hawawini et. al, 2003; Lieu & Chi, 2006; McGahan & Victer, 2010; Bhattacharjee &
Majumdar, 2011; Etiennot et al., 2013; Xia & Walker, 2015; Tyseng & Urdal, 2018). I tillegg
har Tyseng og Urdal (2018) kommet frem til at det er store forskjeller mellom de ulike
bransjene, og at de bransjespesifikke effektene er sterkere i sma selskaper enn i store. Det kan
ogsa argumenteres for at det er en tredje effekt som pavirker selskapers lgnnsomhet. McGahan
og Victer (2010) peker pa at beliggenhet har en signifikant sammenheng med lgnnsomhet bade

for nasjonale og internasjonale selskaper.
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Videre vil det presenteres ulike studier knyttet til hvilke bedriftsspesifikke effekter som
forklarer variasjonen i lgnnsomhet. Ayoush et al. (2021) har undersgkt om hvorvidt soliditet,
gjeld og likviditet har en effekt pa lgnnsomheten (i form av ROA og ROE (Return og Equity))
til jordanske industriselskaper notert pA Amman-bgrsen fra darene 2012 til 2018. Resultatene
fra undersgkelsen indikerer at hverken likviditet eller soliditet har en statistisk signifikant
effekt pa lennsomheten, mens gjeld har en signifikant negativ effekt. En studie utfert av
Batchimeg (2017) derimot, finner at likviditet har en negativ pavirkning pa lgnnsomhet.
Studien tar for seg barsnoterte bedrifter i Mongolia i perioden 2012 til 2015 og ser pa om ulike

mal pa likviditet pavirker lennsomheten til selskaper.

Goddard et al. (2005) undersgker hvilke variabler som pavirket lgnnsomheten i produksjons-
og tjenestebedrifter i Belgia, Frankrike, Italia og Storbritannia i perioden 1993 til 2001.
Analysene tyder pa at likviditet og markedsandel har en positiv sammenheng med lgnnsomhet,
mens stgrrelse og gjeldsgrad har en negativ sammenheng. Resultatene til Goddard et al. (2005)
stgttes opp av en studie utfert av Singhania et al. (2014). Studien tar for seg selskaper i den
indiske produksjonsbransjen, og finner at bade gjeldsgrad og sterrelse har en negativ
pavirkning pa lgnnsomheten til selskapene. Videre trekkes ogsa omlgpshastighet pa
kundefordringer og leverandergjeld, likviditetsgrad, salgsvekst og «quick ratio» frem som
variabler som pavirker lennsomhet (Singhania et al., 2014). En annen studie som undersgker
den bedriftsspesifikke pavirkningen pa lennsomheten til selskaper, er utfgrt av Asimakopoulos
et al. (2009). Her er utvalget greske bedrifter for og etter innfgringen av European Union (EU),
og resultatene tilsier at bade gjeldsgrad, starrelse, salgsvekst, investeringer og anleggsmidler
har en effekt pa lgnnsomheten til selskapene. Gjeldsgrad og anleggsmidler viste en negativ

effekt, mens de andre variablene hadde en positiv effekt (Asimakopoulos et al., 2009).
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4. Hypoteseutvikling

4.1 ESG og lgnnsomhet

4.1.1 Hva er sammenhengen?

For a forsta og analysere forholdet mellom berekraft og lgnnsomhet, er det vesentlig a
avdekke hvilken retning sammenhengen gar og om den kan vere pavirket av endogenitet, i
form av simultan kausalitet. Simultan kausalitet gar ut pa at det er en toveis pavirkning hvor
begge fenomenene pavirker hverandre samtidig (Wooldridge, 2020, s. 534). Studier som
undersgker dette, har benyttet CSR som berekraftsmal. CSR er fundamentet i utviklingen av
ESG-rammeverket, og begge maler selskapenes barekraftige prestasjoner. Dermed mener vi
at studienes resultater er overfgrbare til sammenhengen mellom ESG og lgnnsomhet.
Forskningen skiller mellom tre forskjellige kausal-effekt retninger (Waddock & Graves, 1997,
Fischer & Sawczyn, 2013):

e (SR pavirker lennsomhet («good management hypothesis»)
e Lonnsomhet pavirker CSR («slack resources hypothesis»)

¢ (SR og lennsomhet pavirker hverandre («virtuous circle thesis»)

Good management hypothesis antyder at CSR er positivt korrelert med god interessentledelse
fordi relasjonen med interessentene kan forbedres av at selskaper engasjerer seg i aktiviteter i
tilknytning til CSR (Hillman & Keim, 2001). Et eksempel pa denne antydningen er at dersom
et selskap mgter interessentenes forventinger om transparente CSR-aktiviteter, kan dette bidra
til & forbedre de ansattes motivasjon. Noe som igjen farer til forbedret produktivitet og
reduserte kostnader (Turban & Greening, 1997; Lankoski 2008). Samtidig argumenterer
Elfenbein og McManus (2010) for at dagens forbrukere foretrekker og har hgyere
betalingsvillighet for «grgnne» produkter eller tjenester, som tilbys av sosialt ansvarlige
selskaper. I dette tilfellet er en bedre CSR en predikator for et hgyere niva av lgnnsomhet

(Waddock & Graves, 1997).

Hypotesen knyttet til slack resources antar at bedrifter med hgy lgnnsomhet kan ha et
overskudd av ressurser som de kan allokere til miljgmessige og sosiale spgrsmal, noe som kan
fare til bedre CSR (McGuire et al., 1988; Waddock & Graves, 1997). Derfor er et hgyere niva
av lgnnsomhet en predikator for bedre CSR (Waddock & Graves, 1997). 1 denne
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sammenhengen impliserer nyere empiriske analyser av Scholtens (2008) og Nelling og Webb
(2009) at retningen for arsakssammenhengen gar overveiende fra lgnnsomhet til CSR. Det

betyr at hay lgnnsomhet fgrer til mer engasjement i sosialt ansvarlig atferd.

Nar det gjelder virtuous circle thesis, ble denne hypotesen dannet av Waddock og Graves
(1997) som fglge av at de observerte at CSR indikerer til a veere bade en predikator og en
konsekvens av lgnnsomhet. Senere forskning utfgrt av Fischer og Sawczyn (2013) statter
denne hypotesen, ettersom deres analyser ogsd indikerer at CSR og lgnnsomhet pavirker
hverandre. Dette inneberer at gkonomisk vellykkede bedrifter kan bruke mer gkonomiske
ressurser til sosiale og miljgmessige hensyn og dermed forbedre deres CSR (Fischer &
Sawczyn, 2013). Samtidig kan CSR ogsa forbedre den gkonomiske ytelsen pa grunn av
prispaslag, omdgmmeeffekter, forbedret ressurseffektivitet og redusert finansiell risiko

(Fischer & Sawczyn, 2013).

4.1.2 Okonomiske teorier

Aksjonerteorien og interessentteorien har begge som hensikt a forklare sammenhengen
mellom selskapers ansvar og verdiskapning. Pa bakgrunn av dette, og av at tidligere studier
ogsa har brukt nevnte teorier for & begrunne sine funn (Eccles et al., 2014; Bryne & Sjgthun,

2021), mener vi at disse er aktuelle a undersgke i forbindelse med forskningsspgrsmalet vart.

Aksjoneerteorien

Aksjonearteorien ble introdusert av Milton Friedman i 1962 og argumenterer for at den eneste
interessenten et selskap begr ta hensyn til er aksjonerene. Videre presiseres det at det er
maksimering av aksjonerenes avkastning som er selskapenes mal. Aksjonarene kan selv
velge hva de vil gjgre med avkastningen, og ifglge Friedman (1962) burde det veere opp til
dem hvordan de gnsker a bidra til samfunnet. P4 denne maten blir samfunnsansvaret ovenfor
andre interessenter lagt pa aksjonerene, og ikke pa selskapet. Dersom samfunnsansvaret hadde
blitt lagt pa selskapene, ville de kastet bort bade tid og midler pa & fokusere pa flere
interessenter (Friedman, 1962). I en artikkel gitt ut i 1970 hevder Friedman videre at selskaper
bare har ett samfunnsansvar i et fritt samfunn: a delta i aktiviteter og bruke ressurser som kun
bidrar til profittmaksimering, innenfor de juridiske rammene som er satt. Man befinner seg
innenfor de juridiske rammene dersom man engasjerer seg i fri og apen konkurranse, uten

svindel eller bedrageri (Friedman, 1970).
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Interessentteorien

Interessentteorien er Robert Edward Freeman sitt svar pa aksjonerteorien. Denne teorien gar
ut pa at vellykkede selskaper er i stand til a fokusere pa flere interessenter — ikke bare
aksjonarene (Freeman, 1984). Selskaper skal ta hensyn til alle de ulike interessentene som
kan pavirke eller blir pavirket av selskapet, som for eksempel styresmaktene, leverandgrer,
eiere, kunder, ansatte eller konkurrenter (Freeman, 1984). Med andre ord blir
samfunnsansvaret lagt pa selskapet, og ikke aksjonerene i denne teorien. Det er flere forskere
som stgtter interessentteorien og mener at det a ta hensyn til en stor gruppe ulike interessenter
vil gke verdien til selskapet over tid (Campbell, 1997; Freeman et al., 2007; Choi & Wang,
2009). Choi og Wang (2009) er blant dem, og peker pa at selskaper kan oppna bade bedre

lgnnsomhet og konkurransefortrinn av a ha et godt forhold til alle sine interessenter.

4.1.3 Tidligere studier

Basert pa utredningens formal gnsker vi & finne ut om bearekraftsprestasjon pavirker
lgnnsomhet. Dermed vil det videre presenteres studier som undersgker denne sammenhengen.
Meta-analysen til Friede et. al. (2015) analyserer funnene til 2 200 akademiske studier fra 1970
til 2015 som undersgker akkurat dette. Rapporten baseres pa korrelasjonsfaktorer og
distribusjonsanalyser, og finner at omtrent 90% av studiene viser en ikke-negativ sammenheng
mellom ESG og lgnnsomhet. Dette betyr at majoriteten av studiene i analysen enten har funnet
en ikke-signifikant sammenheng eller en signifikant positiv sammenheng mellom ESG og
lgnnsomhet. Det blir understreket i analysen at flertallet av de 90% har funnet en positiv

sammenheng.

En nyere meta-analyse utfgrt av Whelan et al. (2021) viser derimot blandede resultater.
Forskningen tar for seg over 1 000 studier publisert i drene 2015 til 2020, som ser pa forholdet
mellom ESG og finansiell prestasjon. Resultatene fra analysen visualiserer at 58% av studiene
fant en signifikant positiv sammenheng, 8% fant en signifikant negativ sammenheng, 13%
fant ingen signifikant sammenheng, mens 21% fikk blandede resultater. Konklusjonen er at
selv om de fleste studiene fant en signifikant positiv sammenheng, indikerer resultatene en

pagaende uenighet knyttet til denne problemstillingen.
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Videre fokuserer vi pd studier som undersgker sammenhengen mellom ESG-score og
lgnnsombhet, i form av ROA og Tobins Q. Bakgrunnen for dette er at det er en slik undersgkelse
vi selv skal gjennomfgre, ettersom vi ser pa ROA i hovedtestene og Tobins Q i flere
robusthetstester. En av studiene som undersgker dette er publisert av Aydogmus et al. (2022),
som studerer de 5 000 stgrste bgrsnoterte selskapene i verden. I denne studien gjennomfgres
det Fixed Effects-regresjonsanalyser med to avhengige variabler: Tobins Q og ROA, og fire
uavhengige variabler: en samlet Refinitiv ESG-score, en miljgscore, en sosialscore og en
forretningsetisk score. Kontrollvariablene som ble benyttet er stgrrelse og gjeldsgrad.
Resultatene fra analysene viser at det er en signifikant positiv sammenheng mellom Tobins Q
og den kombinerte ESG-scoren, S-scoren og G-scoren. Det er derimot ingen signifikant
sammenheng mellom Tobins Q og E-scoren. Aydogmus et al. (2022) legger frem at grunnen
til at de ikke finner en sammenheng mellom Tobins Q og miljgscoren kan vere at det tar lengre
tid for miljgrelaterte handlinger genererer resultater sammenlignet med de to andre pilarene.
En annen grunn de legger frem er at det er store investeringskostnader knyttet til
miljghandlinger sammenlignet med samfunns- og forretningsstyringshandlinger. Analysene
av ROA viser en signifikant positiv sammenheng mellom ROA og alle de fire uavhengige
variablene. Studien observerer ogsa en signifikant negativ sammenheng mellom gjeldsgrad og
bade Tobins Q og ROA. Sterrelse har en signifikant negativ sammenheng med Tobins Q, og

ingen signifikant sammenheng med ROA.

Bryne og Sjothun (2021) har ogsa forsket pa en lignende problemstilling. De har gjennomfgart
Fixed Effects-regresjonsanalyser med ROA og Tobins Q som avhengige variabler, og en
samlet Refinitiv ESG-score og de tre pilarene som uavhengige variabler. Kontrollvariablene i
analysen er stgrrelse, beta og gjeldsgrad. Utvalget bestar av bgrsnoterte selskaper i Norge,
Sverige, Finland og Danmark fra arene 2010 til 2020. Resultatene fra analysene viser at det er
en signifikant negativ samvariasjon mellom den samlede ESG-scoren og ROA, og den
forretningsetiske scoren og ROA. Videre finner analysen ingen signifikante sammenhenger
mellom miljgscoren og ROA, og sosialscoren og ROA. De konkluderer ogsa med at det er en
signifikant positiv samvariasjon mellom Tobins Q og bade den samlede ESG-scoren og
sosialscoren. Miljgscoren og den forretningsetiske scoren har derimot ingen signifikant
sammenheng med Tobins Q. De observerer ogsa at stgrrelse har en signifikant positiv
sammenheng med ROA, men ikke med Tobins Q. Beta og gjeldsgrad har derimot en

signifikant negativ sammenheng med bade ROA og Tobins Q.
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En annen studie, publisert av Alareeni og Hamdan (2020), analyserer selskaper notert pa US
S&P 500 for a finne sammenhenger mellom ESG-score og ROA, ROE og Tobins Q. Ogsa i
denne analysen deles ESG-scoren i fire: en samlet score, en miljgscore, en sosialscore og en
forretningsetisk score. Kontrollvariablene brukt i analysen er stgrrelse, gjeld,
eiendelsomsetning og eiendelsvekst. Utvalget bestar av nermere 5 000 observasjoner mellom
2009 og 2018. Resultatet fra regresjonsanalysene indikerer at den samlede ESG-scoren hadde
en signifikant positiv sammenheng med bade ROA, ROE og Tobins Q. Miljgscoren og
sosialscoren hadde en signifikant negativ sammenheng med ROA og ROE, og en positiv
sammenheng med Tobins Q. De forklarer den negative sammenhengen med at det er kostbart
for selskaper a forbedre miljg- og sosialscoren, som igjen kan fgre til darligere
regnskapsbaserte resultater. Den forretningsetiske scoren hadde en signifikant positiv
sammenheng med bade ROA og Tobins Q, og en negativ sammenheng med ROE. Ved analyse
av kontrollvariablene finner studien at stgrrelse og eiendelsomsetning har en positiv
signifikant sammenheng med alle de tre lonnsomhetsmalene. Gjeld hadde kun en signifikant
positiv sammenheng med ROE, mens eiendelsvekst derimot hadde en signifikant positiv

sammenheng med ROA og Tobins Q, men ikke med ROE.

Vi gnsker ogsa a trekke frem studier som har undersgkt hvordan uenighet pavirker
sammenhengen mellom ESG og lgnnsomhet. Reppen og Tangen-Pedersen (2023) har
analysert selskaper notert pa de nordiske bgrsene, og sett pa forholdet mellom uenighet knyttet
til ESG-score og selskapers prestasjon i form av ROA og aksjeavkastning. Resultatene
indikerer ingen statistisk signifikant sammenheng mellom uenighet og ROA og
aksjeavkastning (Reppen & Tangen-Pedersen, 2023). Pa den andre siden indikerer Gibson et
al. (2021) at det er en signifikant positiv sammenheng mellom uenighet og aksjeavkastning.
Utvalget deres bestar av selskaper notert pa S&P 500 indeksen, og resultatene tilsier at stgrre
uenighet knyttet til ESG-scoren til selskaper korresponderer med hgyere aksjeavkastning

(Gibson et al., 2021).
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4.2 Utvikling av hypoteser

Utredningens formal er & undersgke om det er en positiv sammenheng mellom ESG-score og
lgnnsombhet for bgrsnoterte selskaper i Europa og USA — samt analysere om den er sterkere
dersom ratingselskapene er uenige om ESG-scoren. Undersgkelsene gjennomfgres med ROA
som lgnnsomhetsmal i hovedtestene, og Tobins Q som Ignnsomhetsmal i noen
robusthetstester. Dette har vi valgt & gjore for & sammenligne resultatene og for a fa et mer
utvidet perspektiv pa lgnnsomheten til selskapene. Fra tidligere litteratur opplyses det om at
forholdet mellom ESG-score og ekonomisk ytelse er komplisert pa grunn av simultan
kausalitet (Waddock & Graves, 1997; Fischer & Sawczyn, 2013). For a minske dette
problemet har vi tidsforskjovet ESG-variablene med ett ar i forhold til ROA og Tobins Q.
Andre tidligere studier har ogsa valgt a implementere dette (Waddock & Graves, 1997; Fischer
& Sawczyn, 2013; Bryne & Sjgthun, 2021).

Pa bakgrunn av tidligere forskning har vi en forventning om en potensiell sammenheng
mellom ESG-score og lgnnsombhet, og vi antar at denne sammenhengen hgyst sannsynlig vil
vere positiv. Samtidig erkjenner vi at det ogsa eksisterer muligheter for a observere negative
sammenhenger og/eller ingen signifikante sammenhenger. Vi er i tillegg oppmerksomme pa
at det kan veere stor forskjell i hvilken score de ulike ratingselskapene gir. Siden Gibson et al.
(2021) finner en positiv sammenheng mellom uenighet og aksjeavkastning, forventer vi at det
vil vere en stgrre sammenheng mellom ESG-scoren og lgnnsomheten til et selskap dersom

det er en stgrre uenighet i scorene blant ratingselskapene.

Med utgangspunkt i vare forventninger, har vi utformet to primere hypoteser. Den fgrste
hypotesen utforsker sammenhengen mellom berekraft og lennsomhet, hvor en konsensus
ESG-score og dens tre pilarer tjener som indikatorer pa berekraft (representert ved ESGP).
Her er ROA brukt som det hovedsakelige malet pa leannsomhet, mens Tobins Q fungerer som
et sekundeert mal. Hypotese 2 har som formal a belyse om sammenhengen mellom ESG og
lgnnsombhet i hypotese 1 er sterkere dersom det er en stgrre uenighet om berekraftsratingen til
selskapene. I denne sammenhengen brukes en dummyvariabel relatert til standardavviket i

ESG-scorene som et mal pa graden av uenighet. Hypotesene lyder som fglger:
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Hypotese 1:

HO: Det er ingen positiv sammenheng mellom lgnnsomhet og ESGP.

H1: Det er en positiv sammenheng mellom lgnnsomhet og ESGP.

Hypotese 2:

HO: Sammenhengen mellom lgnnsomhet og ESG er ikke sterkere dersom det er en stgrre

uenighet om barekraftsratingen til selskapet.

H1: Sammenhengen mellom lgnnsomhet og ESG er sterkere dersom det er en stgrre uenighet

om berekraftsratingen til selskapet.
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5. Empirisk metode

Enhver undersgkelse er basert pa et spgrsmal — noe vi er usikre pa eller interessert i. For vi far
et svar vil vi sette i gang ulike spekulasjoner, som er ulike antakelser om hvordan ting henger
sammen, hva som er arsaken til noe, og hva som er virkningen av noe (Saunders et al., 2019,

s. 11). Vi repeterer utredningens forskningsspgrsmal:

«Er det en positiv sammenheng mellom selskapenes initiativrike beerekraftstrategi og deres

lonnsombhet, og hvilken rolle spiller uenighet blant ESG-scorene?

Forskningsspgrsmadlet er knyttet til ESG og lennsomhet, og den legger fgringer for valg av
empirisk metode. Saunders et al. (2019) skiller mellom beskrivende, forklarende og
eksplorerende forskningsspgrsmal. Hensikten med oppgaven er & undersgke hvilke virkninger
og effekter en berekraftstrategi har pa selskapenes lgnnsombhet, derfor har vi et forklarende
forskningsspgrsmal. Vi er interessert i sammenhengen mellom noe vi tror er en arsak (ESG-

tiltak) og en virkning (gkt lannsomhet) (Saunders et al., 2019, s. 341).

5.1 Pandeldata

For a undersgke en mulig positiv sammenheng mellom selskapers barekraftsinitiativer og
deres lgnnsombhet, utferer vi en analyse basert pa et datasett som inneholder paneldata fra 2
273 selskaper over en attedrsperiode. Dette datasettet kan karakteriseres som «bredt» og
«kort». Nar vi studerer data fra forskjellige selskaper over tid, er det essensielt a vurdere
uobserverte individuelle forskjeller, ogsa kjent som uobserverbar heterogenitet (Wooldridge,
2020, s. 463). Dette kan inkludere aspekter som selskapets kultur eller holdning til beerekraft,
som kan pavirke beslutningstaking og forklare variasjoner i beerekraftsinitiativer. En
utfordring er at noen av selskapene i datasettet vart mangler fullstendige data for hele perioden,
spesielt angaende ESG-rapportering. Dette kan vere fordi flere selskaper har begynt med
ESG-rapportering i senere r, noe som resulterer i et ubalansert datasett. Til tross for dette har

vi verktgy tilgjengelig i Stata, som tillater oss a handtere slike ubalanserte data.

Paneldata kan generelt deles inn i to typer basert pa forholdet mellom uobserverbar
heterogenitet og forklaringsvariablene. Hvis heterogeniteten ikke er korrelert med
forklaringsvariablene, kan Pooled OLS estimering benyttes (Wooldridge, 2020, s. 473).

Dersom heterogeniteten er tilfeldig og ikke korrelert med forklaringsvariablene, anbefales
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Random Effects (RE) modell. Derimot, hvis heterogeniteten korrelerer med
forklaringsvariablene, som for eksempel selskapets holdning til barekraft og ESG-scorene, vil
en Fixed Effects (FE) modell vaere mest hensiktsmessig. Ved & benytte FE-modellen kan vi
isolere effekten av berekraftsinitiativer pa lgnnsomhet mens vi kontrollerer for konstante,

uobserverbare faktorer over tid (Wooldridge, 2020, s. 474).

5.2 Modellbygging

Paneldata er kjent for a veere omfattende og detaljert, men som gir muligheter som vi gnsker
a dra nytte av. Som tidligere nevnt er Fixed Effects (FE), Random Effects (RE), og Pooled
OLS de mest anerkjente modelltilneermingene for slike data. For & avgjgre den mest
hensiktsmessige modellen for vdre data, anvender vi bade Breusch-Pagan Test og Hausman

Test, i trad med anbefalingene fra Hill et al. (2018) og Wooldridge (2020).

5.2.1 Breusch-Pagan test

Dersom det bedriftsspesifikke stgyleddet ui = O for ethvert foretak, indikerer det fraveer av
individuelle forskjeller, og dermed ingen heterogenitet som krever korreksjon. Under slike
omstendigheter er det ikke ngdvendig & anvende Fixed Effects (FE) eller Random Effects (RE)
modeller. Folgelig fremstar Pooled OLS som den foretrukne modellen (Wooldridge, 2020, s.
475). For & evaluere ngdvendigheten av RE- eller FE-modell, gjennomferte vi en Breusch-
Pagan Test. Denne testen analyserer om individuelle eller tidsbestemte varianskomponenter
er null, med nullhypotesen HO: c? = 0 (Wooldridge, 2020, ss. 270, 473). Dersom
nullhypotesen forkastes, kan det konkluderes med tilstedeverelsen av stokastiske individuelle
forskjeller i datasettet, og en RE- eller FE-modell kan da vurderes som passende (Park, 2011;
Hill et al., 2018, s. 653). Denne evalueringen ble utfart via tester pa den avhengige variabelen
i lys av respektive forklaringsvariabler. I alle instanser ble nullhypotesen avvist, noe som

antyder at Pooled OLS er upassende for denne analysen.
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5.2.2 Hausman test

En pafelgende analyse involverte gjennomfgring av Hausman-testen. Denne metoden er
designet for & evaluere om vi skal bruke FE- eller RE- modeller. I henhold til denne testen,
baseres nullhypotesen pa at de individuelle effektene er uavhengige av de forklarende
variablene i den spesifikke modellen (Park, 2011; Wooldridge, 2020, s. 281). Dersom denne
hypotesen forkastes, antyder det en betydelig korrelasjon mellom de individuelle effektene og
minst en av forklaringsvariablene. Dette scenarioet kan fgre til at bruken av RE-modell blir
suboptimal. Derav blir en FE-modell anbefalt som det mest passende alternativet (Park, 2011;
Brooks, 2019; Wooldridge, 2020, s. 474). 1 utredningens analyser viste det seg at
nullhypotesen ble forkastet, som resulterte i en preferanse for FE-estimering. Dette
metodologiske valget korreler med praksisen til mange forskere i det empiriske feltet, som

ogsa tenderes mot FE-estimering (Hill et al., 2018; Bryne & Sjgthun, 2021).

5.3 Fixed Effects-modell

Basert pa Breusch-Pagan og Hausman-testene, og i trad med tidligere forskning (Hill et al.,
2018; Bryne & Sjgthun, 2021), velger vi en Fixed Effects-modell for regresjonsanalysene.
Denne modellen er foretrukket for a korrigere for konstante, ikke-observerbare
heterogeniteter, som diskutert av Bell og Jones (2015). Dette er viktig for & adressere variabler

som ikke varierer over tid innenfor de analyserte enhetene.

Fixed Effects-modellen sikrer presisjon ved a tildele hver enhet, enten det er selskaper eller
land, en unik konstant. Dette hjelper til a estimere de observerbare variablenes pavirkning,
som ESG, pa en avhengig variabel som ROA, med stgrre ngyaktighet. Ved a justere for avvik
fra enhetsspesifikke gjennomsnittlige verdier, isolerer modellen de reelle effektene av
variablene, uten forvrengninger fra skjulte faktorer. Dette er serlig relevant i gkonomiske
studier hvor enhetsspesifikke, tidsuavhengige karakteristika kan pavirke den gkonomiske
ytelsen betydelig (Bell & Jones, 2015). I var forskning gir FE-modellen oss muligheten til a
finjustere for disse faste faktorene, slik at vi kan estimere den faktiske effekten av ESG pa

lgnnsomhet med stgrre grad av ngyaktighet.
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5.4 Regresjonsmodeller

I denne oppgaven tar vi utgangspunkt i to overordnede regresjonsmodeller som analyseres og
testes i statistikkprogrammet Stata. Modellen i tilknytning til hypotese 1 tester ssmmenhengen
mellom lgnnsomhet og beerekraftsprestasjon, mens modellen i tilknytning til hypotese 2 tester
om sammenhengen er sterkere dersom det er uenighet rundt barekraftsratingen til selskapet.
Dette gjores ved & inkludere ESG*uenighet som et ledd i modellen for 4 male
interaksjonseffekten mellom variablene. I regresjonsmodellen i tilknytning til den forste
hypotesen er det benyttet en variabel kalt ESGP. Denne variabelen brukes som en

samlebetegnelse for en konsensus ESG-score og dens tre pilarer.

Regresjonsmodell i tilknytning til hypotese 1:

Lgnnsomhet;;
=a; + pLESGP; ;4 + f,Beta;, + f3Sterrelse; + f,Gjeldsgrad;,
+ BsBeliggenhet;; + PgSektor;, + e

hvori=1,..,2273 0gt = 2015, ...,2022

Regresjonsmodell i tilknytning til hypotese 2:

Lgnnsomhet;;
=a; + 1ESG; 1 + ByUenighet;,_; + B3ESG; ;1 * Uenighet; .,
+ B4Beta;; + fsStorrelse;, + PgGjeldsgrad;; + B,Beliggenhet;,
+ BgSektor;; + e;;

hvori=1,..,2273 0gt = 2015, ...,2022

De ulike variablene som er inkludert i modellene gjennomgas og forklares i delkapittel 6.2.
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6. Data, deskriptiv statistikk og
korrelasjonsanalyser

I dette kapittelet presenteres en oversikt over prosedyren for & samle inn datasettet. Detaljer
rundt utvelgelsen av datasettet som benyttes blir ogsa diskutert. Deretter fglger en
gjennomgang av valgte variabler, deres beskrivelser, og deskriptiv statistikk. Til slutt utferes

det korrelasjonsanalyser.

6.1 Datainnhenting og utvalg

Datasettet som ligger til grunn for analysene i utredningen inneholder kvantitativ
sekunderdata hentet fra databasene Eikon og Bloomberg. Det finnes ulike organisasjoner som
tilbyr ESG-scorer, og vi har valgt a beregne en konsensus ESG-score basert pa gjennomsnittet
fra LSEG, Bloomberg og Institutional Shareholder Services (ISS). Dette gjgr analysen var
robust, slik at sammenhengen mellom barekraft og lannsomhet vurderes konsekvent pa tvers
av ulike ratingselskaper. LSEG ESG-scorer og gkonomisk data er hentet fra Eikon, mens ESG-
scorer fra andre ratingselskaper er hentet fra Bloomberg. Tidsperioden vi har hentet ut data fra
er for drene 2014 til 2022. Vi hadde i utgangspunktet planlagt en tidsperiode pa ti ar, men pa
grunn av utfordringer med datalimiten i Bloomberg databasen, endte vi med en periode pa atte
ar. Samtidig tror vi atte ar er tilstrekkelig for & fange opp den langsiktige effekten mellom
barekraft og lgnnsomhet. Vi har som tidligere nevnt tidsforskjgvet ESG-variablene for a
unnga simultan kausalitet, og vi vil derfor sammenligne ESG-scoren i ar t-1 med de

gkonomiske dataene for ar t.

Studiens populasjon bestar av bgrsnoterte selskaper i Europa og USA, som Eikon angir til a
veere 23 886 i antall. For a utelukke selskaper uten ESG-score satt vi et kriterium for at
selskapene skulle ha ESG-score de tre siste drene (2019, 2020 og 2021), noe som vi filtrerte
for ved henting av data og endte opp med 3 575 selskaper. Deretter filtrerte vi ut selskaper
som hadde en annen balansedato enn 31.12.2022, for a sikre at gkonomiske data gjelder for
arene 2015 til 2022. Dette farte til at ytterligere 1 165 selskaper ble utelatt fra datasettet.
Avslutningsvis ble 137 selskaper fjernet grunnet manglende data pa avhengige og
kontrollvariabler de siste tre arene (2020, 2021 og 2022). Vi sitter dermed igjen med et endelig

utvalg pa 2 273 selskaper for var analyse.
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Tabell 1 - Populasjon og utvalg

Populasjon og utvalg Antall selskaper

Selskaper listet pa bersene i Europa og USA 23 886
- Selskaper uten ESG-score de tre siste arene (2019, 2020 og 2021) 20 311
- Selskaper med en annen balansedato enn per 31.12.2022 1165
- Selskaper som ikke har data pa avhengige variabler og kontrollvariabler de siste tre drene (2020, 2021 og 2022) 137
Endelig utvalg 2273
6.2 Variabler

6.2.1 Avhengige variabler

De avhengige variablene vi har valgt til analysene vare er ROA og Tobins Q. ROA, som
primert fokuseres pa i hovedanalysene, er et mal pa lgnnsomhet basert pa regnskapsdata.
Tobins Q, brukt i robusthetstestene, reflekterer derimot en markedsbasert vurdering av
lgnnsomhet. Ved & analysere disse to lgnnsomhetsmdlene — et regnskapsbasert og et
markedsbasert — oppnadr vi et bredere perspektiv pa selskapenes lgnnsomhet (Hirschey &
Wichern, 1984). Kombinasjonen av ROA og Tobins Q, med sine styrker og svakheter, beriker
var studie. Assimilerte studier har ogsa valgt a bruke nevnte lgnnsomhetsmal i sine analyser

(Bryne & Sjgthun, 2021; Aydogmus et al., 2022; Alareeni & Hamdan, 2020).

ROA

For a male gkonomisk ytelse basert pa bade egenkapital og gjeld, har vi valgt ROA som det
regnskapsbaserte lgnnsomhetsmalet. Dette maltallet er direkte hentet fra Eikon databasen. I
henhold til beskrivelsen av databasen, er ROA beregnet i trdd med den samme ligningen som

formel 1.

Tobins Q

Tobins Q ble valgt som den andre lgnnsomhetsvariabelen i var studie pa grunn av dets unike
natur, hvor det reflekterer investorers vurderinger, og dermed kan indikere viktige aspekter
ved deres preferanser. Dette gjgr Tobins Q spesielt relevant for robusthetstester i var forskning.
For eksempel, hvis Tobins Q er hgyere enn ROA, kan dette indikere at investorer baserer sine
investeringsbeslutninger pa et bredere spekter av variabler enn de som er presentert i
regnskapet (Choi & Wang, 2009). Videre er Tobins Q mer praktisk for tverrselskaps-

sammenligninger enn regnskapsbaserte madl, ifelge Lang og Stulz (1994). For a beregne
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Tobins Q, var det ngdvendig for oss & samle de individuelle komponentene fra Eikon
databasen, ettersom det ikke var mulig a hente ut lgnnsomhetsmalet direkte. Vi anvendte

formel 2 for denne beregningen.

6.2.2 Uavhengige variabler

De uavhengige variablene i modellene vare er en konsensus ESG-score og dens tre pilarer:
ESGE, ESGS og ESGG. Konsensusscorene har vi beregnet selv ved a ta gjennomsnittet av et
utvalg pa fire forskjellige ESG-scorer fra tre ulike ratingselskaper. Tre av disse scorene tilhgrer
den omfattende kategorien (figur 4) og lyder som fglgende: LSEG ESG, LSEG ESGC og
Bloomberg Disclosure Score. Alle disse scorene er kalkulert som et vektet gjennomsnitt av E,
S og G-pilarene, hvor vektene fastsettes individuelt av det respektive ratingselskapet. Vi har
ogsa innhentet data for de individuelle pilarene i tilknytting til scorene for a beregne konsensus
pilar-scorer. ISS Quality Score, som faller inn under spesialistkategorien (figur 4), baserer sine

endelige vurderinger utelukkende pa G-pilaren.

LSEG ESG Score

LSEG ESG Score, tidligere kjent som Refinitiv Eikon, er designet for a méle en bedrifts
relative ESG-ytelse pa en transparent og objektiv mate fordelt pa 10 hovedtemaer (som
eksempelvis utslipp, miljginnovasjon, menneskerettigheter og aksjonerer) basert pa offentlig
data (LSEG, u.d.). Scoren gir et datadrevet bilde av selskapers relative ESG-ytelse, og tar
hensyn til industriens materialitet og skjevheter knyttet til selskapsstgrrelse. Dermed er

materialitetsmatrise et karakteristisk trekk ved fenomenet.

Dette poengsystemet maler ESG-ytelsen basert pa verifiserbar informasjon i det offentlige
domenet og fanger opp over 630 standardiserte ESG-datapunkter og mer enn 70 analyser for
over 12 selskaper globalt, med historikk tilbake til 2002. Av disse er 186 valgt ut som de mest
sammenlignbare og vesentlige for hver industri. Scoren gar fra 0 til 100, og hver ESG-pilars
score er en relativ sum av kategorivektene, som varierer fra industri til industri for pilarene E

og S. For G-pilaren forblir vektene de samme pa tvers av alle industrier (LSEG, u.a.).
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LSEG ESG-Controversies Score

LSEG ESG-Controversies score er en samlet ESG-score, som reduserer et selskaps standard
ESG-score fra LSEG, hvis selskapet er involvert i stgrre ESG-kontroverser som er omtalt i
global media (LSEG, u.d.). Store selskaper (large-cap) er mer utsatt for kontroverser, ettersom
de far mer medieoppmerksomhet enn selskaper med mindre markedsverdi (smaller-cap).
Folgelig tildeles store selskaper en hgyere alvorlighetsvekt, noe som resulterer i en betydelig
reduksjon av ESG-score. LSEG ESG-Controversies score spenner fra 0 til 100, og er beregnet
som et vektet gjennomsnitt av ESG-score og ESG-conversies score for hvert selskap.
Klassifiseringen av ESG-kontroverser er basert pa 23 ulike temaer som oppdateres

regelmessig (LSEG, u.a.).

Bloomberg Disclosure Score

Bloomberg tilbyr et mangfold av data og egendefinerte scorer, som gir interessenter
muligheter til & vurdere selskapers og myndigheters apenhet og prestasjon pa et vidt spekter
av ESG-problemstillinger (Bloomberg, u.d.). Rangeringen strekker seg fra 0,1, tildelt
selskaper som kun rapporterer det minimale av ESG-data, til 100 for de som offentliggjor hver
eneste detalj. Hvert datapunkt vektes etter betydning, som er tilpasset ulike sektorer grunnet
betydelige bransjespesifikke forskjeller. Dette sikrer at selskaper vurderes pa bakgrunn av data
som er mest relevant for deres spesifikke bransje. Bloombergs kvantitative modell stgttes av
barekraftige og industrielle rammeverk, forskning og analyse for & minimere stgy,
standardisere data, adressere stgrrelsesbias og handtere mangler ved rapportering (Hayes,

2023a).

ISS QualityScore

ISS QualityScore fokuserer primeert pa forretningsstyringspilaren (G). Denne scoren har som
hensikt a hjelpe institusjonelle interessenter med a male kvalitetsstandarder og vurdere risiko
innen omrader som styrestruktur, kompensasjonsplaner, aksjeeieres rettigheter, samt revisjon
og risikoovervakning (ISS, u.d.). ISS QualityScore illustrerer hvordan en virksomhets
tilneerming til styring har utviklet seg over tid. Det gir en verdifull innsikt for interessenter
som vurderer styringsrelatert risiko ved a investere i et selskap, og bidrar til a forme dialogen
rundt beste praksis for bedriftsstyring pa tvers av sektorer og geografier (ISS, u.d.). Scoren gar
fra 1 til 10, hvorav scoren 1 indikerer god styringspraksis og redusert styringsrisiko, mens 10

tyder pa okt styringsrisiko (Hayes, 2023a). For & kunne ha denne scoren med i
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gjennomsnittsberegningen var, har vi multiplisert scoren med 10 og snudd den slik at 100 er

den beste scoren, og 10 er den darligste.

6.2.3 Kontrollvariabler

I modellene vare inkluderer vi ogsa kontrollvariabler. Disse variablene, identifisert gjennom
tidligere forskning, har en kjent innvirkning pa selskapers lgnnsomhet. Etter & ha analysert
potensielle forklaringsvariabler for lgnnsombhet i teoridelene av var studie, har vi valgt a

inkludere risiko, starrelse, uenighet, beliggenhet og sektor som kontrollvariabler.

Beta

Variabelen beta er et mal pa den systematiske risikoen til et selskap, og reflekterer i hvilken
grad en aksje beveger seg i forhold til markedet (Orlitzky & Benjamin, 2001). En beta-verdi
pa 1 indikerer at aksjen beveger seg likt som markedet, mens en verdi pa -1 indikerer at aksjen
beveger seg like mye som markedet, men i motsatt retning. Denne verdien blir beregnet av
Eikon og er hentet direkte ut fra databasen. Inkluderingen av beta i var studie er basert pa
tidligere forskning som foresldr at gkt fokus pa ESG kan redusere risiko, noe som stgttes av

interessentteorien (Orlitzky & Benjamin, 2001; Bryne & Sjgthun, 2021).

Starrelse

En ytterligere kontrollvariabel som vi anser som hensiktsmessig a benytte er selskapets
stgrrelse. Dette valget er fundert pa eksisterende litteratur som papeker en sammenheng
mellom selskapsstgrrelse og lennsomhet, eksemplifisert forskning som Goddard et al. (2005),
Smith (2007/2011), Asimakopoulos et al., (2009) og Singhania et al. (2014). For a kvantifisere
denne variabelen, har vi anvendt den naturlige logaritmen (In) av totalkapitalen til selskapene,
som er i samsvar med hva tidligere studier har gjort (Bryne og Sjgthun, 2021). Totalkapitalen,

definert som selskapenes totale eiendeler, er hentet fra Eikon databasen.

Gjeldsgrad

Modellen var tar ogsa i bruk et ytterligere risikomdl, nemlig gjeldsgrad. Gjeldsgrad
representerer et selskaps usystematiske risiko og beregnes ved forholdet mellom total gjeld og
totale eiendeler. Data for bade total gjeld og totale eiendeler er innhentet fra Eikon databasen.

Begrunnelsen bak valget av denne variabelen er bade basert pa interessentteorien, og at
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tidligere studier indikerer at gjeldsgrad har en negativ effekt pa lgannsomheten til selskaper

(Goddard et al., 2005; Asimakopoulos et al., 2009; Singhania et al., 2014; Ayoush et al., 2021).

Uenighet

Foruten konsensus ESG-scoren og dens tre underliggende pilarer, har vi ogsa tatt i bruk en
dummyvariabel kalt «uenighet» i var analyse. Denne variabelen er konstruert ved forst a
beregne standardavviket for alle scorene for hver enkel selskap-ar-observasjon. Deretter
tildeles variabelen en verdi pa 1 hvis standardavviket er hgyere enn 50 prosentilen (medianen),
og en verdi pa 0 hvis det er lavere. Dette tillater oss & male og inkludere graden av uenighet

eller variasjon i scorene for hvert selskap over tid.

Beliggenhet

Beliggenhet er en kontrollvariabel vi gnsker a ha med pa bakgrunn av at forskning indikerer
at det har en pavirkning pa Ignnsomheten til selskaper (McGahan & Victer, 2010). Variabelen
er hentet ut av Eikon databasen i form av «hovedkontorets beliggenhet», og er videre blitt
omgjort til en numerisk variabel basert pa om selskapet hgrer til i Europa eller USA. Verdien

1 indikerer at selskapet er bgrsnotert i USA, mens 0 angir bgrsnoterte europeiske selskaper.

Sektor

P4 bakgrunn av at tidligere studier tyder p4 at ogsd bransjespesifikke effekter har en pavirkning
p4 lgnnsomheten til bedrifter, gnsker vi & differensiere selskaper basert pa hvilken sektor de
tilhgrer (Bain, 1959; Porter, 1979; Andrews, 1987). Dette gjor vi ved & inkludere
dummyvariabelen sektor som en kontrollvariabel i samtlige modeller. Inndelingen er basert
pa Global Industry Classification Standard (GICS) sin klassifisering av selskaper i elleve ulike
sektorer, som vi igjen deler inn i produksjon og service. GICS sin klassifisering er blitt
innhentet fra Eikon databasen. Her indikerer verdien 1 at selskapet er i servicebransjen, mens

produksjonsbransjen har verdien O.
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6.3 Deskriptiv statistikk

I det videre forskningsarbeidet gnsker vi & analysere gjennomsnittet og medianverdiene for
ROA og Tobins Q, segmentert etter de forskjellige sektorene. Hensikten er a utforske
omfanget av variabilitet bade mellom og innad i de ulike sektorene. Med bakgrunn i de varierte
aktiva-basene til de respektive sektorene, forventes det at det vil foreligge signifikante
forskjeller i gjennomsnittlige verdier for ROA og Tobins Q. Fglgelig vil hovedfokuset i

analysen veere rettet mot a utforske og forsta de interne variasjonene innenfor hver sektor.

ROA

Communication Services '
Consumer Discretionary -
Consumer Staples _
Energy l|
Financials r
Health Care — = Kaﬂj:;r;zmsnitt
Industrials -
Information Technology -
Materials -
Real Estate -
it

Utilities

Figur 5 - Gjennomsnitt og median for ROA, fordelt pa sektorene

Figur 5 demonstrerer at det er en markant forskjell mellom gjennomsnittet og medianen til
ROA innenfor Health Care-sektoren, noe som antyder at visse selskaper bidrar til a senke
gjennomsnittet betraktelig. I tillegg observeres det moderate avvik mellom gjennomsnitt og
median for flertallet av de andre sektorene, selv om disse forskjellene ikke er sa fremtredende
som i Health Care. For sektorene for Consumer Staples og Industrials er det derimot en
bemerkelsesverdig overensstemmelse mellom gjennomsnitt og median, hvilket indikerer en

homogenitet blant selskapene og fraver av ekstreme verdier.
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Tobins Q
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Figur 6 - Gjennomsnitt og median for Tobins Q, fordelt pa sektorene

Figur 6 illustrerer at variasjonen mellom gjennomsnitt og median for Tobins Q er mer markant
innad i sektorene sammenlignet med ROA. Det er spesielt innenfor Health Care at forskjellen
synes a veere mest signifikant. Videre fremstar sektorene Communication Services og
Information Technology som bemerkelsesverdige, med store avvik mellom gjennomsnitt og
median. Dette kan indikere at enkelte selskaper innenfor nevnte sektorer har en oppblasende

effekt pa gjennomsnittsverdien til Tobins Q.

Begge figurene viser variasjon bade innad og mellom sektorene, noe som er forventet gitt et
datasett som omfatter 2 273 selskaper fra ulike land i Europa og USA. Det er spesielt verdt a
merke seg at Health Care viser betydelige forskjeller mellom gjennomsnitt og median for bade
ROA og Tobins Q. For variabelen Tobins Q er vi ogsa oppmerksomme pa sektorene
Communication Services og Information Technology. Videre er spredningsdiagrammer
utarbeidet for a ytterligere analysere ROA og Tobins Q, spesielt for a identifisere eventuelle

selskaper som opptrer som avvikere.
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Figur 7 - Spredningsdiagram ROA

I spredningsdiagrammet presentert i figur 7 observeres det at de fleste observasjonene
distribuerer seg jevnt, men det finnes enkelte «outlier»-verdier som skiller seg markant fra
flertallet. De fire mest fremtredende avvikene kan spores tilbake til fire distinkte selskaper:
Evofem Biosciences Inc, Gossamer Bio Inc, Senseonics Holdings Inc og Regen ETP Inc.
Disse selskapene, alle innenfor Health Care-sektoren, utviser serlig lave ROA-verdier i ett av
de atte arene som inngar i var analyse. Det mest avvikende selskapet registrerer en ROA-verdi

pa om lag -30, noe som ekvivalerer med en ROA pa -3 000%.
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Figur 8 - Spredningsdiagram Tobins Q

For Tobins Q illustrerer spredningsdiagrammet stgrre spredning i observasjonene
sammenlignet med ROA. Samtidig kan man observere at majoriteten av observasjonene ogsa
her befinner seg i samme omrdde. De fire observasjonene som avviker mest er i tilknytning
til tre ulike selskaper: 9 Meters Biopharma Inc, Madrigal Pharmaceuticals Inc og Antero
Midstream Corp. Selskapene 9 Meters Biopharma Inc og Madrigal Pharmaceuticals Inc

tilhgrer sektoren Health Care, mens Antero Midstream Corp inngar i sektoren Energy.

Oppsummert indikerer figurer 5 til 8 at det er observasjoner i tilknytning til selskaper innenfor
sektoren Health Care som star for mange av avvikene i ROA og Tobins Q. For a adressere
disse avvikene og minimere deres innflytelse pa gjennomsnittsberegningene i datasettet,
finnes det flere tilneerminger. En tilnerming kunne ha vert a ekskludere de spesifikke
selskapene eller hele Health Care-sektoren fra datasettet. Ettersom var intensjon er a inkludere
et sa omfattende datagrunnlag som mulig i analysen, har vi valgt en annen metode. For a
korrigere for de betydelige avvikene anvender vi winsorizing funksjonen i Stata, noe som vil
bli grundigere forklart i kapittel 8.5.3. De etterfglgende figurene, tabellene og analysene som
er presentert i denne oppgaven, vil derfor benytte seg av de «winsoriserte» versjonene av ROA

og Tobins Q.
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Vi har ogsa til hensikt & undersgke hvordan hver av vare avhengige og uavhengige variabler
beveger seg i lgpet av tidsperioden pa atte ar. Dette er oppnadd ved a plotte den

gjennomsnittlige verdien av variablene per ar i figurene presentert nedenfor.

Gjennomsnittlig ROA
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Figur 9 - Gjennomsnittlig ROA for drene 2015-2022

Figur 9 illustrerer at gjennomsnittlig ROA far et fall i 2020, som vi antar i stor grad kan
tilskrives COVID-19-pandemien og de tilhgrende restriksjonene som kom som fglge av denne.
Antakelsen var stgttes av Neeringslivets Hovedorganisasjon (2020) som i @konomisk
overblikk 4/2020 viser til at gkonomiene i OECD-landene krympet i 2020. Selv om 2020 bare
avviker med omtrent 0,025% fra 2019 og med rundt 0,04% fra 2021, kan denne ekstraordinere
hendelsen potensielt pavirke resultatene i bade korrelasjonsanalysene og regresjonsanalysene

vare.
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Figur 10 - Gjennomsnittlig Tobins Q for drene 2015-2022

Fra 2015 til 2022 varierer gjennomsnittlig Tobins Q i liten grad, hvor den laveste verdien er
pa omtrent 1 og den hgyeste er pa rundt 1,45. Her observeres det ikke reduksjon i 2020 — det
er tvert imot det dret med hgyest gjennomsnittlig Tobins Q. Dette kan tyde pa at Tobins Q ikke
har blitt pavirket av COVID-19-pandemien.

Gjennomsnittlig ESG, ESGE, ESGS og ESGG
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Figur 11 - Gjennomsnittlig ESG, ESGE, ESGS og ESGG for drene 2014-
2021
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Figur 11 gir en samlet fremstilling over gjennomsnittlig ESG-, ESGE-, ESGS- og ESGG-
scorer for arene 2014-2021. Med unntak av ESGG, viser alle scorene en stabil gkning med en
tilsynelatende linear trend. Dette kan tyde pa at selskapene har gkt fokuset sitt pa ulike forhold
i tilknytning til miljg og sosiale forhold i lgpet av drene, og dermed ogsa prestert bedre. Selv
om ESGG-scoren ogsa har vist en gkning over den samme perioden, avslgrer den en mer

variabel progresjon med en mindre nedgang mellom 2016 til 2018, fer den igjen gker.

Antall observasjoner av ESG
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Figur 12 - Antall observasjoner av ESG-score i drene 2014-2021

Figur 12 presenterer antallet registrerte observasjoner av ESG-score over perioden 2014 til
2021. Det er observert en konsistent gkning fra 2014 frem til 2018, hvorav antallet
observasjoner stabiliserer seg. Den gradvise veksten som er dokumentert i bade figur 11 og 12
antyder at selskaper i gkende grad har incentiv til 4 engasjere seg i baerekraftstiltak og forbedre
sin rapportering pa dette feltet. En slik utvikling kan veere motivert av en innstramming av
regelverk pa bade nasjonalt og internasjonalt niva, eksemplifisert ved regelverk som direktiv

2022/2464/EU.
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Figur 13 - Prosentvis andel av de ulike sektorene i utvalget.

Et sektordiagram ble konstruert for a vurdere om det er en skjevfordeling av selskaper pa tvers
av sektorene. Ifglge observasjonene fra figur 13, utpeker sektorene Industrials, Health Care
og Financials seg som de mest dominerende, hvorav over halvparten av selskapene i datasettet
tilhgrer en av disse. De resterende sektorene har en relativt jevn fordeling med en andel mellom
3,1% og 9,4% av utvalget. Pa bakgrunn av disse observasjonene, kan det tenkes at resultatene

fra regresjonsmodellene er mer representative for de nevnte fremtredende sektorene.
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Tabell 2 - Deskriptiv statistikk for utvalget

Variabel Observasjoner Gjennomsnitt Standardavvik  Min. Verdi Max. Verdi
ROA 18 184 0,0095 0,3898 -30,9297 2,9325
ROA _w 18 184 0,0165 0,1593 -0,7839 0,3590
Tobins Q 18113 1,4295 3,6361 0 186,6217
Tobins Q_w 18113 1,2948 1,7532 0 10,5593
ESG 17 173 56,7897 14,6452 4,0539 95,2399
ESGE 17 158 25,2213 25,4972 0 91,7127
ESGS 17 158 32,3484 19,2563 0 95,9421
ESGG 17 173 66,4637 15,3078 0,1664 98,9277
Uenighet 17 173 0,1753 0,3803 0 1
Beliggenhet 18 184 0,6683 0,4708 0 1
Beta 17 365 1,1208 0,6161 -2,5411 7,0315
Gjeldsgrad 18113 0,2815 1,0246 0 133,6571
Sterrelse 18113 21,9666 1,9825 10,9521 28,8622
Sektor 18 184 0,5781 0,4939 0 1

Tabell 2 viser en oppsummering av den deskriptive statistikken for utvalget. Denne tabellen
presenterer antall observasjoner, gjennomsnittsverdier, standardavvik, samt minimumsverdi
og maksimumsverdi for variablene benyttet i regresjonsmodellene. For en grundigere analyse
inkluderer vi bade de «originale» og de «winsorerte» verdiene av ROA og Tobins Q, noe som

gir innsikt i endringene i gjennomsnitt og standardavvik etter justering for ekstreme verdier.

Man kan se av tabellen at ROA-variabelen bestar av 18 184 observasjoner, noe som indikerer
full dekning av alle selskaper gjennom alle de utvalgte arene i datasettet. For winsorering var
gjennomsnittsverdien av ROA 0,0095, med et betydelig standardavvik pa 0,3898. Dette store
avviket sammen med ekstreme minimums- og maksimumsverdier, antyder en betydelig
variasjon i ROA-verdiene pa tvers av selskapene. En serlig lav minimumsverdi kan ogsa
reflektere at enkelte selskaper trekker ned gjennomsnittet. Etter winsorering justeres
gjennomsnittet til 0,0165 og standardavviket reduseres til 0,1593, noe som bekrefter at det var
noen uteliggere som pavirket gjennomsnittet negativt. Winsoreringen resulterer ogsa i en mer
konsentrert fordeling av dataene, som vist ved det reduserte spriket mellom de nye minimums-

og maksimumsverdiene.

Den deskriptive statistikken til Tobins Q avslgrer ogsa et stort antall observasjoner. Med en
gjennomsnittsverdi pa 1,4295 fagr winsorering og et standardavvik pa 3,6361, antyder dette at
selskapene i datasettet i snitt har hgyere markedsverdi enn deres gjenanskaffelseskost, noe
som kan reflektere en overvurdering i markedet. Minimumsverdien for Tobins Q er 0, mens

den hgye maksimumsverdien pa 186,6217 peker pa at spesifikke selskaper bidrar til a heve
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gjennomsnittet betydelig. Etter winsorering endres gjennomsnittsverdien til 1,2948, og
standardavviket reduseres til 1,7532. Ogsa her er det et betydelig mindre sprik mellom
minimums- og maksimumsverdien etter «winsoreringen», noe som kan tyde pa at det er blitt

korrigert for alle signifikante avvik knyttet til bide ROA og Tobins Q.

Videre illustrerer tabell 2 at det er feerre observasjoner av konsensus ESG-scoren og dens tre
pilarer, sammenlignet med de fleste andre variabler. Gjennomsnittet til ESG er pd omtrent 57,
mens det ligger pa henholdsvis omtrent 25, 32 og 66 for ESGE, ESGS og ESGG. Det kan
dermed se ut som det er ESGG som er vektlagt mest i ESG-scoren. En mulig forklaring er at
ISS Quality Score kun er basert pa ESGG, og vi har vektlagt denne like mye som de andre
scorene ved beregning av konsensus ESG-score. Standardavvikene til ESG, ESGE, ESGS og
ESGG er store, samtidig som at minimums- og maksimumsverdiene er lave og hgye. Dette

kan indikere at ESG-scorene varierer veldig fra selskap til selskap.

Kontrollvariablene uenighet, beliggenhet og sektor er alle i form avdummy. Dette kan man se
av minimums- og maksimumsverdiene, som er henholdsvis 0 og 1. Gjennomsnittsverdien til
uenighet er 0,1753, noe som indikerer at det er flest observasjoner der ratingselskapene er
enige om berekraftsratingen til selskapet. For beliggenhet og sektor er derimot
gjennomsnittsverdiene 0,6683 og 0,5781. Dermed kan man si at datasettet inneholder flere
observasjoner av selskaper som er i USA enn Europa, og at det er flere servicebedrifter enn

produksjonsbedrifter.

Beta har en gjennomsnittsverdi pa 1,1208, mens standardavviket er relativt lavt med en verdi
pa 0,6161. Pa bakgrunn av dette anses selskapene i utvalget vart som mer volatile enn
markedet. Gjennomsnittet til gjeldsgrad er 0,2815, noe som er en lav verdi. Med tanke pa at
maksimumsverdien pa 133,6571 er veldig hay, er det hgyst sannsynlig ett eller flere selskaper
som drar gjennomsnittet opp. Nar det kommer til kontrollvariabelen stgrrelse, er denne

vanskelig a tolke som fglge av at den er beregnet ved en naturlig logaritme.
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6.4 Korrelasjonsanalyser

For a utforske relasjonene mellom variablene og avdekke potensielle sammenhenger, har
korrelasjonsanalyser blitt gjennomfgrt. Korrelasjonsmatrisen presenteres i tabell 3, og vil ogsa
kunne gi oss en indikasjon pa om det vil vere utfordringer med multikollinearitet (se ogsa

8.5.4) i regresjonsanalysene.

Tabell 3 - Korrelasjonsmatrise

ROA  Tobins Q ESG ESGE ESGS ESGG Uenighet Beligg- Beta Gjelds- Sterrelse Sektor
enhet grad
ROA 1
Tobins Q 0,007 1
ESG 0,214 *#+*+ -0,069 *** 1
ESGE 0,222 ***  -0,091 *** 0,637 *** 1
ESGS 0,174 **+*  -0,046 *** 0,707 *** 0,860 *** 1
ESGG 0,134 ***  -0,105 *** (0,495 ***  (,276 ***  (,230 *** 1
Uenighet -0,149 *** 0,073 *** -0,275 *** -0,371 ***  -0,306 *H* 0,454 F** 1
Beliggenhet -0,160 *** 0,049 *** -0,280 *** -0,532 *** -0,495 ** (0,004 0,216 *** 1
Beta -0,176 *** -0,045 *** 0,006 -0,034 *** .0,017 **  -0,001 0,018 ** 0,113 *#* 1
Gjeldsgrad -0,034 *** 0,018 **  -0,015 ** 0,001 -0,001 -0,013 * 0,001 0,022 *** (0,017 ** 1
Sterrelse 0,300 *#*  -0,332 *** (0,411 ***  (,589 *** (0,559 *** (0,233 *** 0,232 wkk (225 ek (033 *k*k 0,033 #** 1
Sektor -0,193 *** 0,026 *** -0,111 *** -0,220 *** -0,138 *** -0,052 *** 0,096 *** 0,151 *** -0,175 *** -0,003 0,035 *** 1
##xp<(),01 **P<0,05 *P<0,1
Ved tolkningen av korrelasjonsmatrisen anvendes Cohen og Hollidays (1982)

tommelfingerregel for korrelasjonsmal, presentert i Tabell 4.

Tabell 4 - Korrelasjonsmal med utgangspunkt i Cohen og Holliday (1982)

Koeffisientverdier Tolkning

0,00 - 0,19 Veldig svak
0,20 - 0,39 Svak

0,40 — 0,69 Moderat
0,70 - 0,89 Hoy

0,90 — 1,00 Veldig hay

Korrelasjonsmatrisen avdekker en veldig svak positiv korrelasjon mellom ROA og Tobins Q,
som stemmer overens med var antagelse om en positiv sammenheng mellom regnskapsbaserte
og markedsbaserte maltall — selv om den ikke er statistisk signifikant. Videre viser matrisen

signifikante korrelasjoner mellom de avhengige og de uavhengige variablene.
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En veldig svak positiv sammenheng er ogsa identifisert mellom ROA og ESG, inkludert
ESGE, ESGS, og ESGG. Dette bekrefter vare forventinger om en positiv sammenheng mellom
lgnnsomhet og berekraft. Korrelasjonen mellom ROA og uenighet, som er svakt negativ,
antyder at konsensus blant ratingselskapene om berekraftsratingen kan pavirke selskapers
lgnnsomhet. Videre antyder en svak negativ korrelasjon mellom ROA og bade beta og
gjeldsgrad, at hgyere risiko kan vere assosiert med lavere lgnnsomhet. Analyser av
beliggenhet og sektor viser at det er en veldig svak negativ korrelasjon med ROA, som
indikerer at selskaper i Europa er mer lgnnsomme enn selskaper i USA, og

produksjonsbedrifter er mer lennsomme enn servicebedrifter.

Nar det gjelder Tobins Q, observeres en veldig svak negativ korrelasjon med ESG og dens tre
pilarer, noe som kan indikere en negativ sammenheng mellom lgnnsomhet og beerekraft. Ved
undersgkelse av korrelasjonen med uenighet, kan den svake positive korrelasjonen tyde pa at
Tobins Q gker nar det er manglende konsensus blant ratingselskapene. Videre indikerer en
svak negativ korrelasjon med beta og en svak positiv med gjeldsgrad, motstridende resultater
nar det gjelder risikoens innvirkning pa Tobins Q. En svak negativ korrelasjon med stgrrelse
tyder pa at mindre selskaper kan ha hgyere markedsverdier relativt til deres eiendeler, mens
en veldig svak positiv korrelasjon med beliggenhet og sektor tyder pa at selskaper i USA og

innen serviceindustrien kan vere hgyere verdsatt.

Ved analyse av korrelasjonene mellom den totale ESG-scoren og dens tre pilarer — ESGE,
ESGS og ESGG — observeres det en moderat positiv sammenheng for bade ESGE og ESGG,
og en veldig hgy korrelasjon for ESGS. Dette resultatet er forventet gitt at den samlede ESG-
scoren er basert pa ulike vekter av de tre pilarene. Det er overraskende at det er ESGS som
viser den sterkeste korrelasjonen med den totale ESG-scoren, i motsetning til det som ble antatt
ut ifra den deskriptive statistikken, hvor ESGG var forventet & veere den dominerende. For a
unngd risikoen for multikollinearitet i vare modeller, blir kun én av disse scorene inkludert om
gangen. Generelt viser de andre uavhengige variablene en veldig svak korrelasjon seg
imellom, noe som tyder pa at multikollinearitet sannsynligvis ikke vil utgjgre et problem i vare

analyser.
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7. Hovedanalyser

Formalet med dette kapittelet er & utfgre analyser for a besvare forskningsspgrsmalet i denne

utredningen:

«Er det en positiv sammenheng mellom selskapenes initiativrike berekraftstrategi og deres

lonnsombhet, og hvilken rolle spiller uenighet blant ESG-scorene?

Innledningsvis vil vi presentere resultatene fra de to hypotesene som er undersgkt og de fem
regresjonsmodellene som er anvendt. Etterfglgende vil vare funn bli vurdert i lys av
eksisterende akademisk litteratur og tidligere empiriske undersgkelser. Det anerkjennes at
forskningslandskapet har vist en heterogenitet av resultater, med en overvekt av studier som
paviser en positiv sammenheng — noe som kan antas a vere et resultat av den gkende
prioriteringen av berekraftsinitiativer. Videre ma det bemerkes at det foreligger en
publiseringsskjevhet hvor studier med signifikante resultater oftere blir publisert enn de som
ikke paviser signifikante sammenhenger. Dette kan innebzre en metodisk utfordring i a

identifisere forskning som rapporterer om ikke-signifikante korrelasjoner.

7.1 Regresjonsanalyser i forbindelse med hypotese 1

7.1.1 Hypotese 1A: ESG-score

Den farste regresjonsanalysen som ble implementert, adresserer forholdet mellom ESG-score
og lgnnsomhet, operasjonalisert gjennom ROA. Resultatene, som er dokumentert i tabell 5,
stammer fra en Fixed Effects-modell hvor ESG-score fungerer som den uavhengige variabelen
og ROA som den avhengige variabelen. Hypotesen og den anvendte modellspesifikasjonen

presenteres herunder.
HO: Det er ingen positiv sammenheng mellom ROA og ESG.

H1: Det er en positiv sammenheng mellom ROA og ESG.
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Regresjonsmodell 1:

ROA;; = a; + P1ESG; 1 + B, Beta; + p3Storrelse; + pyGjeldsgrad;,
+ fsBeliggenhet;, + f¢Sektor;: + e

hvori=1, .., 2273 0gt = 2015, ..., 2022

Tabell 5 - Resultater fra regresjon for ROA og ESG

Variabler ROA P-verdi Robust standardfeil
ESG -0,0012 0,229 0,0001
Beta -0,1604 *** 0,000 0,0033
Sterrelse 0,0300 *** 0,000 0,0051
Gjeldsgrad 0,0021 0,322 0,0022
Beliggenhet -0,2438 *** 0,000 0,0202
Sektor 0,9760 *** 0,000 0,0152
Konstant -0,4871 *** 0,000 0,1043
Observasjoner 16 906

R’ 0,7621

Justert R2 0,7251

Antall selskap 2273

**++p<(,01 **P<0,05 *P<0,1

Resultatene fra regresjonsanalysen vist i tabell 5 gir oss ingen sterk grunn til a tro at det er en
direkte positiv sammenheng mellom et selskaps ESG-score og ROA. Dette ser vi av den
negative koeffisienten pa -0,0012 og dens p-verdi pa 0,229, som indikerer at vi ikke kan
forkaste nullhypotesen. Det ser altsa ut til at en hgy ESG-score ikke automatisk betyr at et

selskap ogsa er mer lgnnsomt.

Samtidig indikerer vare analyser at modellen har en god evne til a forklare variasjoner i
lgnnsomhet, med en R? pé 0,7621. Dette tyder pa at modellen fanger opp en stor del av den
totale variabiliteten innenfor gruppene over tid. Det er imidlertid viktig & merke seg at et hgyt
R? ikke ngdvendigvis betyr at modellen er god. For eksempel kan modellen ha overtilpasning,
noe som betyr at den forklarer den spesifikke datamengden godt, men muligens ikke vil forutsi

nye data like godt (Wooldridge, 2020, s. 196). Videre er det mer hensiktsmessig a se pa den
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justerte R?, som justerer for antall predikatorer i modellen, noe som gir en mer ngyaktig maling
av modellens forklarende kraft. Den justerte R>-verdien er ogsa relativt hgy, noe som indikerer
at tilpasningen er god selv etter justering for antall predikatorer i modellen. Tilsvarende R? og

justert R? observeres ogsa i de andre regresjonsmodellene vi har analysert.

Den ikke signifikante sammenhengen som avdekkes i regresjonsanalysen star i kontrast til
vare forventinger, og hovedkonklusjonene i den eksisterende litteraturen presentert tidligere i
oppgaven (Friede et al., 2015; Alareeni & Hamdam, 2020; Aydogmus et al., 2022).
Resultatene er derimot i samsvar med aksjonerteorien, som viser til at aktiviteter knyttet til
berekraft ikke bidrar til bedre lgnnsomhet. I tillegg observerer Whelan et al. (2021) at 13% av

selskapene de analyserer, heller ikke finner en signifikant sammenheng.

En mulig arsak til at vi ikke ser en signifikant sammenheng mellom ESG og ROA kan skyldes
at det i 2020 er observert unormalt lave verdier pda ROA, som kan antas er grunnet COVID-
19-pandemien (figur 9) (Neringslivets Hovedorganisasjon, 2020). Videre er variablene i
studien tidsforskjgvet med ett ar for a unnga simultan kausalitet. Fordelene knyttet til
integrering av ESG 1i selskapenes strategier kan potensielt manifestere seg over en lengre
periode, enn det ettarige tidsvinduet som modellene vare tar for seg. Dermed kan

tidsforskyvningen pa ett ar ogsa ha en pavirkning pa utfallet av regresjonsmodellen.

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

De to kommende regresjonsanalysene undersgker forholdet mellom ESGE- og ESGS-score
og ROA. Resultatene som er dokumentert i tabell 6 og 7, stammer fra en Fixed Effects-modell
hvor ESGE/ESGS-scorene fungerer som de uavhengige variablene og ROA som den

avhengige variabelen. Nedenfor vises hypotesene og modellene.
HO: Det er ingen positiv sammenheng mellom ROA og ESGE.
H1: Det er en positiv sammenheng mellom ROA og ESGE.

HO: Det er ingen positiv sammenheng mellom ROA og ESGS.

H1: Det er en positiv sammenheng mellom ROA og ESGS.
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Regresjonsmodell 2 og 3:

ROA;; = a; + B1ESGE; 1 + B,Beta;, + B3Storrelse; + ByGjeldsgrad;,
+ BsBeliggenhet;; + fgSektor;, + ey

hvori=1, .., 2273 0gt = 2015, ..., 2022

ROA;; = a; + B1ESGS; 1 + ByBeta;, + B3Storrelse; + ByGjeldsgrad;,
+ BsBeliggenhet;, + fgSektor;, + e,

hvori=1, .., 2273 0gt = 2015, ..., 2022

Tabell 6 - Resultater fra regresjon for ROA og ESGE

Variabler ROA P-verdi Robust standardfeil
ESGE -0,0002 ** 0,035 0,0001
Beta -0,0159 *** 0,000 0,0033
Sterrelse 0,0304 *** 0,000 0,0052
Gjeldsgrad 0,0022 0,307 0,0021
Beliggenhet -0,2420 *** 0,000 0,0198
Sektor 0,0906 *** 0,000 0,0145
Konstant -0,4947 *** 0,000 0,1058
Observasjoner 16 892

R’ 0,7623

Justert R2 0,7253

Antall selskap 2273

**++p<0,01 **P<0,05 *P<0,1
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Tabell 7 - Resultater fra regresjon for ROA og ESGS

Variabler ROA P-verdi Robust standardfeil
ESGS -0,0004 ** 0,004 0,0001
Beta -0,0156 *** 0,000 0,0033
Stoerrelse 0,0326 *** 0,000 0,0054
Gjeldsgrad 0,0023 0,285 0,0021
Beliggenhet -0,2468 *** 0,000 0,0203
Sektor 0,0954 *** 0,000 0,0152
Konstant -0,5360 *** 0,000 0,1104
Observasjoner 16 892

R’ 0,7625

Justert R2 0,7255

Antall selskap 2273

**+4p<0,01 **P<0,05 *P<0,1

Regresjonsmodellene 2 og 3 gir signifikante resultater for sammenhengen mellom
ESGE/ESGS og ROA, med koeffisienter pa henholdsvis -0,0002 og -0,0004. Resultatene
indikerer at det er en negativ korrelasjon mellom ESGE/ESGS-score og ROA, hvor en gkning
pa ett poeng i ESGE/ESGS er assosiert med et fall i ROA pa henholdsvis 0,0002 og 0,0004.
Koeffisientene er statistisk signifikante pa 5%-nivaet, noe som betyr at vi kan avvise
nullhypotesen om at det ikke er en positiv sammenheng mellom ESG-scorene og ROA. Derfor
konkluderer vi med at det er en signifikant negativ sammenheng mellom ESGE/ESGS-score

og ROA.

E-pilaren vurderer hvordan et selskaps operasjoner pavirker miljget og kan eksempelvis
vurderes ved klimaregnskap, energieffektivitet, avfallshandtering, biologisk mangfold og
sirkulergkonomi (figur 3). Vi forventet at en hgy ESGE-score er knyttet til en hgy ROA,
ettersom tidligere forskning peker i den retningen (Eccles et al., 2014; Whelan et al., 2021;
Aydogmus et al., 2022). I tillegg finner Dun og Bradstreet (2022) at selskaper som opptrer
ansvarlig i henhold til miljg og klima, oppnar et bedre omdgmme pa lang sikt og reduserte
kostnader grunnet tilfredse interessenter, og motsatt effekt om man er uansvarlig. Resultatene
i tabell 6 stemmer ikke overens med vare forventinger, basert pa at den viser at funnene er
negativt signifikante. Alareeni og Hamdan (2020) har ogsa funnet en negativ sammenheng

mellom ESGE og ROA. De illustrerer at den negative korrelasjonen skyldes gkonomiske
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byrder forbundet med forbedringer i bedrifters miljgprestasjoner, noe som potensielt kan

pavirke de regnskapsmessige resultatene negativt.

S-pilaren ser pa hvordan et selskap behandler sine ansatte, kunder og samfunnet de opererer i.
Eksempler pa kategorier under ESGS er menneskerettigheter, likestilling, arbeidsmiljg, helse
og sikkerhet, utdanning og lokalsamfunnet (figur 3). Igjen, forventet vi & se en positiv
sammenheng mellom ESGS-score og ROA basert pa majoriteten av tidligere studier (Eccles
et al., 2014; Whelan et al., 2021; Aydogmus et al., 2022). Samtidig oppdaget Dun og
Bradstreet (2022) ogsa at bedrifter som implementerer praksis som er gunstig for de ansatte,
ofte ser en korrespondanse i form av forbedret lgnnsomhet og gkt produktivitet. Investeringen
i ansattes velferd synes siledes & overstige de relaterte kostnadene. Resultatene fra tabell 7
viser at det ikke er samsvar mellom resultatene og vare forventinger. Funnene er negative, og
vi kan dermed ikke konkludere med at ESGS har en positiv pavirkning pa ROA. Ogsa her har
Alareeni og Hamdan (2020) funnet en negativ sammenheng mellom S-pilaren og ROA.
Ansattes velferd er ikke gratis, og det argumenteres for at kostnaden er stgrre enn nytten ved

implementering av tiltak som forsterker S-pilaren.

Det er en anerkjent gkonomisk tendens at kostnader overstiger inntekter i de innledende fasene
av en investering, med en forventning om at ROA vil forbedres over tid. Dermed er det mulig
at den negative sammenhengen kan tilskrives den tidsforskyvingen som er innlemmet i vare
analysemodeller. Det er en mulighet for at bedrifters ESGE og ESGS forbedrende tiltak kan
gi gkonomisk utbytte, men at dette ikke blir tydelig for etter to til tre ar. Grunnen bak dette er
kostnader som er forbundet med slike aktiviteter. Dette understgttes av Jargensen og Pedersen
(2018), som hevder at de positive effektene av barekraftige initiativer ofte blir mer synlige

over tid, ettersom virksomheten blir mer attraktiv for interessenter.

7.1.3 Hypotese 1D — ESGG-score

I var fjerde regresjonsanalyse studerer vi forholdet mellom ESGG-score og ROA. Resultatene
fra denne analysen, gjennomfert med en Fixed Effects-modell, presenteres i tabell 8. I denne
modellen fungerer ESGG som den uavhengige variabelen, mens ROA er den avhengige

variabelen. Detaljer om hypotesen og modellen er angitt under.
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HO: Det er ingen positiv sammenheng mellom ROA og ESGG.

H1: Det er en positiv sammenheng mellom ROA og ESGG.

Regresjonsmodell 4:

ROA; = a; + B1ESGG; 1 + ByBeta, + B3Storrelse;, + o Gjeldsgrad;,
+ fBsBeliggenhet;; + fgSektor;, + e,

hvori=1, .., 2273 0g t = 2015, ..., 2022

Tabell 8 - Resultater fra regresjon for ROA og ESGG

Variabler ROA P-verdi Robust standardfeil
ESGG 0,0001 0,142 0,0001
Beta -0,0163 *** 0,000 0,0033
Sterrelse 0,0290 *** 0,000 0,0049
Gjeldsgrad 0,0021 0,325 0,0022
Beliggenhet -0,2437 *** 0,000 0,0193
Sektor 0,1040 *** 0,000 0,0154
Konstant -0,4825 *** 0,000 0,1003
Observasjoner 16 906

R’ 0,7622

Justert R2 0,7252

Antall selskap 2273

**++p<0,01 **P<0,05 *P<0,1

Basert pa regresjonstabell 8 observerer vi ingen signifikant sammenheng mellom ESGG og
ROA. Selv om koeffisienten pa 0,0001 indikerer at hgyere ESGG-score kan vere forbundet
med marginalt hgyere ROA, er den ikke statistisk signifikant med en p-verdi pa 0,142.
Dermed har vi ikke nok grunnlag til a forkaste nullhypotesen. Vi forventet en positiv
sammenheng i likhet med tidligere studier (Eccles et al., 2014; Whelan et al., 2021;
Aydogmus et al., 2022).

Resultatene i tilknytning til ESGG star i kontrast til vare observasjoner av ESGs generelle

pavirkning pa ROA. Som vist i regresjonstabell 5, er sammenhengen mellom ESG og ROA
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negativ, men ikke signifikant. Imidlertid, ndr vi ser neermere pa de individuelle pilarene av
ESG, oppdager vi at ESGE og ESGS har en signifikant negativ sammenheng med ROA.
Dette indikerer at mens ESGG er den eneste pilaren som viser en positiv (selv om ikke
signifikant) sammenheng med ROA, fremviser bade ESGE og ESGS signifikante negative

sammenhenger.

G-pilaren vurderer selskapets ledelsesstrukturer og eierrettigheter. Eksempler pa kategorier
under ESGG er korrupsjon, skattestrategi, personvern, styresammensetning og etisk kodeks
(figur 3). Tidligere forskning har funnet en positiv sammenheng mellom ESGG og ROA
(Alareeni og Hamdan, 2020; Aydogmus et al., 2022). I tillegg har Sanjai og Brian (2008)
observert en positiv sammenheng mellom god eierstyring og operativ ytelse. Dette leder i
neste omgang til at selskaper kan vise til sterkere gkonomiske resultater. Slik framhever
funnene deres betydningen av G-pilaren som en avgjgrende faktor for selskapers ytelse. Det
har ogsa Love (2010) funnet i sin artikkel om sammenhengen mellom bedriftsstyring og
selskapsytelse. Hun observerte en overveiende positiv sammenheng mellom bedriftsstyring
og ulike mal pa selskapsytelse (Love, 2010). Imidlertid har Klapper og Love (2004)
identifisert samme fenomen, i tillegg til at forholdet mellom ESGG og ROA var sterkere i

land med mindre strenge rettssystemer.

I USA og Europa er bekjempelsen av blant annet korrupsjon og forbedring av styring,
sentralt for a bygge rettferdige og holdbare samfunn. Dette inkluderer etablering av strenge
etiske retningslinjer og kontrollsystemer i selskaper for a forebygge korrupsjon, noe som
forsterker deres ESG-stilling og omdgmme. Til tross for at USA har lovgivning som Foreign
Corrupt Practices Act for a regulere selskapers internasjonale virksomhet, avslgrer skandaler
som «Operation Varsity Blues» at korrupsjon kan trenge gjennom alle samfunnslag (FCPA,
2023). I Europa er det stor variasjon i hvordan korrupsjon handteres, med noen land som
lykkes godt og andre som kjemper mot utbredt korrupsjon, ifglge Transparency International

(2022).

Den minimalt positive koeffisienten pa 0,0001 mellom ESGG-score og ROA, antyder en
marginal positiv effekt av sterkere eierstyring og interessentengasjement pa selskapets
lgnnsomhet. Selv om denne svake positive sammenhengen ikke er statistisk signifikant, kan
det reflektere en tendens der selskaper som innehar en bredere interessenttilnerming,
muligens ser en svak forbedring i finansiell ytelse. Dette kan delvis stgtte interessentteorien,

som hevder at selskaper som effektivt forvalter sine relasjoner med alle interessenter, ikke
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bare aksjoneerer, til syvende og sist kan forbedre sin lgnnsomhet (Freeman, 1984). Det
faktum at sammenhengen ikke er signifikant, antyder imidlertid at det kan vere andre
faktorer pa spill, og at en hgyere ESGG-score alene ikke ngdvendigvis er en sterk predikator
for ROA fra et aksjonarperspektiv. Vare funn kan saledes ikke utvetydig statte eller avkrefte
aksjonerteorien, men de antyder at det kan lgnne seg for et selskap & veie aksjeeiernes og
andre interessenters interesser opp mot hverandre. Uten tydelige bevis for gkonomisk gevinst
pa kort sikt, kan det veere at selskaper er forsiktige med a investere betydelige ressurser i

forbedringer innenfor denne pilaren (Sanjai og Brian, 2008).

7.1.4 Kontrollvariabler ROA

I tillegg til ESG og dens tre pilarer, inkluderer modellene ogsa kontrollvariabler. Tabellene 5-
8 omhandler kontrollvariablene beta, stgrrelse, gjeldsgrad, beliggenhet og sektor. I alle
modellene er det en konsistent, signifikant negativ sammenheng mellom beta og ROA, noe
som indikerer at selskaper med mindre markedsrisiko har en tendens til a ha hgyere
lgnnsomhet. Denne observasjonen stgttes av Bryne og Sjgthun (2021). Stgrrelse viser en
positiv korrelasjon med ROA, signifikant pa 1%-nivaet, som antyder at stgrre selskaper ofte
er mer lgnnsomme. Asimakopoulos et al. (2009), Bryne og Sjgthun (2021) og Alareeni og
Hamdan (2020) har ogsa funnet en positiv sammenheng. Gjeldsgraden viser ingen signifikant
effekt pa ROA noe som tyder pa at mengden gjeld et selskap har, ikke ngdvendigvis pavirker

dets gkonomiske prestasjon.

De konsekvent negative og signifikante forholdene mellom ROA og beliggenhet, kan
reflektere McGahan og Victer (2010) sine funn om at beliggenhet har en betydelig innvirkning
pa lgnnsomheten. Dette indikerer at selskaper i ulike omrader kan stgte pa unike utfordringer
som pavirker lgnnsomheten negativt, som for eksempel strenge regulatoriske miljager eller
mettede markeder. Modellene indikerer at bgrsnoterte selskaper i Europa presterer bedre
gkonomisk enn selskapene i USA. Den negative sammenhengen mellom sektor og ROA kan
reflektere de unike operasjonelle og strukturelle utfordringene i servicebransjen sammenlignet
med produksjonsbransjen. Eksempelvis kan hgyere personalkostnader eller sterre sarbarhet
for gkonomiske svingninger redusere lgnnsomheten (Bain,1959; Porter, 1979; Andrews,

1987).
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7.2 Regresjonsanalyse i forbindelse med hypotese 2

7.2.1 Hypotese 2: ESG, Uenighet og ROA

I denne hypotesen ser vi pa ESG, ROA, uenighet og ESG*uenighet. Resultatene er presentert
i tabell 9 og er avledet fra en Fixed Effects-modell. ESG fungerer som den uavhengige
variabelen, ROA som avhengig variabel, uenighet som en indikatorvariabel og ESG*uenighet
som interaksjonsvariabel, samt samtlige kontrollvariabler. Under presenteres bade hypotesen

som testes og spesifikasjonen av modellen som er brukt i analysen.

HO: Sammenhengen mellom ROA og ESG er ikke sterkere dersom det er en stgrre uenighet

om bearekraftsratingen til selskapet.

H1: Sammenhengen mellom ROA og ESG er sterkere dersom det er en stgrre uenighet om

baerekraftsratingen til selskapet.

Regresjonsmodell 5

ROA; = a; + P1ESG; -1 + PoUenighet; .1 + B3ESG;_, * Uenighet;,_, + p,Beta;;
+ fsStarrelse; + PgGjeldsgrad;, + f,Beliggenhet;, + PgSektor; + ey

hvori =1, .., 2273 0g t = 2015, ..., 2022
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Tabell 9 - Resultater fra regresjon for ROA, ESG og Uenighet

Variabler ROA P-verdi Robust standardfeil
ESG -0,0014 0,166 0,0001
Uenighet -0,0570 ** 0,019 0,0243
ESG*Uenighet 0,0012 ** 0,014 0,0005
Beta -0,0157 *** 0,000 0,0033
Sterrelse 0,0310 *** 0,000 0,0052
Gjeldsgrad 0,0022 0,313 0,0022
Beliggenhet -0,2476 *** 0,000 0,2050
Sektor 0,1026 *** 0,000 0,0153
Konstant -0,5052 *** 0,000 0,1054
Observasjoner 16 906

R’ 0,7623

Justert R 0,7253

Antall selskap 2273

**++p<0,01 **P<0,05 *P<0,1

Regresjonstabell 9 indikerer at den isolerte effekten av ESG pa ROA er marginalt negativ (-
0,0014) og ikke statistisk signifikant (p-verdi pa 0,166), noe som antyder at en hgyere ESG-
score ikke ngdvendigvis er korrelert med bedre finansiell ytelse malt ved ROA. Variabelen
for uenighet viser en signifikant negativ effekt pa ROA (koeffisient pa -0,0570; p-verdi pa

0,019), som tyder pa at hgyere nivaer av uenighet kan underminere finansiell ytelse.

Interaksjonseffekten mellom ESG og uenighet er positiv (0,0012) og signifikant (p-verdi pa

0,014). Det indikerer at uenighet modererer forholdet mellom ESG og ROA pa en slik mate

at ved hgyere nivder av uenighet styrkes den positive sammenhengen mellom ESG og ROA.
Dette kan tyde pa at meningsforskjeller potensielt kan vere en katalysator for bedre

implementering av berekraftstrategier, som positivt pavirker lannsomhet.

R2-verdien pé 0,7623 og den justerte R>-verdien pa 0,7253 tyder pa at modellen er robust,
forklarer en betydelig andel av variansen i ROA, og styrker de estimerte effektene.
Imidlertid er det ogsa en indikasjon pa at det kan veere andre uobserverte faktorer som bidrar
til & forme forholdet mellom ESG og lgnnsomhet som ikke er fanget opp av modellen. I
henhold til resultatene fra studien til Gibson et al. (2021) forventet vi at sammenhengen

mellom ROA og ESG skulle vere sterkere dersom det er en stgrre uenighet om
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beerekraftsratingen til selskapet. Dermed stgtter vare resultater opp under studien til Gibson

et al. (2021) og vare forventninger.

Den signifikante interaksjonen mellom ESG og uenighet indikerer at ESG-scorens effekt pa
ROA kan vere betinget av uenigheter rundt scoren. Dette kan speile Berg et al. (2022) og
Dimson et al. (2020) sine funn om lav korrelasjon mellom selskapers ESG-scorer, og den
betydelige variansen mellom vurderingene fra forskjellige ratingselskaper som fremhevet av
Escrig-Olmedo et al. (2010 og 2019) og Kotsantonis og Serafeim (2019). Videre kan den
manglende standardiseringen og de ulike vektingene og metodene som brukes av forskjellige

ratingselskaper, som papekt av Chatterji et al. (2016) og Delmas et al. (2013), ha bidratt til a

forklare hvorfor ESG-score alene ikke er en signifikant predikator for ROA i var modell.

Dette understgtter argumentet om at mens ESG-scorer har som mal a male en bedrifts

barekraft og samfunnsansvar, kan de ikke alltid gjenspeile ngyaktig praksis pa grunn av

mangel pa standardisering.

7.3 Oppsummering av regresjonstabeller

Tabell 10 - Resultater fra hovedregresjonene for ROA

Variabler ROA(ESG) ROA(ESGE) ROA(ESGS) ROA(ESGG) ROA(Uenighet)
ESG/E/S/G -0,0012 -0,0002 ** -0,0004 ** 0,0001 -0,0014
Beta -0,1604 *** -0,0159 *** -0,0156 *** -0,0163 *** -0,0157 *x**
Sterrelse 0,0300 *** 0,0304 *** 0,0326 *** 0,0290 *** 0,0310 ***
Gjeldsgrad 0,0021 0,0022 0,0023 0,0021 0,0022
Beliggenhet -0,2438 *** -0,2420 *** -0,2468 *** -0,2437 *** -0,2476 ***
Sektor -0,0976 *** -0,0906 *** -0,0954 #** -0,1040 *** 0,1026 ***
Uenighet -0,0570 **
ESG*Uenighet 0,0012 **
Konstant -0,4871 *** -0,4947 *** -0,5360 *** -0,4825 *** -0,5052 ***
Observasjoner 16 906 16 892 16 892 16 906 16 906

R’ 0,7621 0,7623 0,7625 0,7622 0,7623
Justert R* 0,7251 0,7253 0,7255 0,7252 0,7253
Antall selskap 2273 2273 2273 2273 2273

**++xp<(,01 **P<0,05 *P<0,1
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8. Robusthetstester

I dette kapittelet gjennomfarer vi en serie pa fire robusthetstester for a validere vare primere
funn. Den ferste robusthetstesten reproduserer hovedanalysen, denne gangen ved a anvende
lgnnsomhetsmaélet Tobins Q, inkludert en versjon der Tobins Q er nedskalert. Videre
undersgker vi hvordan relasjonen mellom berekraftstrategier og lgnnsomhet potensielt
pavirkes av spesifikke ar, interaksjonseffekten av selskapenes gjeldsgrad, og i den siste testen
gjennomfgrer vi en robusthetsevaluering hvor finansielle institusjoner er ekskludert. De
sistnevnte tre robusthetstestene fokuserer pa det primere lgnnsomhetsmalet ROA, for a
ytterligere underbygge vare resultater. Kapittelet avsluttes med en gjennomgang av studiens

validitet og reliabilitet.

8.1 Robusthetstester Tobins Q

I var robusthetsanalyse av forholdet mellom ESG og Tobins Q, benyttet vi en Fixed Effects-
modell for & vurdere hvordan ESG, bade individuelt og samlet, pavirker selskapenes

markedsbaserte lgnnsomhet, malt ved Tobins Q. Denne modellen dekker ogsa 2 273 selskaper

fra 2015 til 2022, i likhet med ROA.

Tabell 11 - Resultater fra regresjonene med Tobins Q

Variabler TQ(ESG) TQ(ESGE) TQ(ESGS) TQ(ESGG) TQ(Uenighet)
ESG/E/S/G 0,0036 *** 0,0045 *** 0,0039 ** -0,0009 0,0037 ***
Beta -0,0528 * -0,0538 * -0,0529 * -0,0454 -0,0550 *
Sterrelse -0,3862 *** -0,3895 *** -0,3971 *** -0,3543 *** -0,3916 ***
Gjeldsgrad 0,0097 0,0091 0,0088 0,0106 0,0095
Beliggenhet -1,0790 *** -1,1286 *** -1,0970 *** -1,1573 #** -1,0562 ***
Sektor 2,1755 *** 2,0497 *** 2,1782 *** 2,2382 *** 2,222] ***
Uenighet 0,4286
ESG*Uenighet -0,0084
Konstant 11,5711 *** 11,7025 *** 11,8943 *** 11,2001 *** 11,6787 ***
Observasjoner 16 906 16 892 16 892 16 906 17 146
R’ 0,8073 0,8074 0,8073 0,8070 0,8073
Justert R® 0,7773 0,7774 0,7773 0,7769 0,7773
Antall selskap 2273 2273 2273 2273 2273

##xp<(0,01 *¥P<0,05 *P<0,1
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8.1.1 ESGI-EI-SI-G

Resultatene fra regresjonsanalysene viser en positiv og statistisk signifikant sammenheng
mellom ESG og Tobins Q, noe som gir en gkning pa 0,0036 i Tobins Q for hver enhets gkning
i konsensus ESG-score. Funnene er i trad med de signifikante positive sammenhengene
identifisert i meta-analysene til Friede et al. (2015) og Whelan et al. (2021), og blir ytterligere
bekreftet av uavhengige studier av Aydogmus et al. (2022), Bryne og Sjgthun (2021) og
Alareeni og Hamdan (2020). Studiene understreker hvordan selskaper som tar miljg, sosiale
forhold og forretningsetikk pa alvor, blir belgnnet med forbedret markedsverdi, og hvordan

investorer verdsetter beerekraftig ytelse.

Nar det gjelder de individuelle ESG-pilarene, finner vi at ESGE og ESGS begge har en positiv
og signifikant pavirkning pa Tobins Q, med koeffisienter pa henholdsvis 0,0045 og 0,0039.
Dette understgtter synspunktene om at miljgtiltak og ansvarlig sosial praksis blir mer og mer
verdsatt i markedet, noe som ogsa er observert av Alareeni og Hamdan (2020). Pa en annen
side, viser ikke ESGG en signifikant korrelasjon med Tobins Q i vart datasett, noe som
indikerer at markedets vurdering av eierstyring kan variere eller at det er malemessige

utfordringer med denne dimensjonen av ESG.

Videre reflekterer de hgye R?- og justerte R2-verdiene at ESG-faktorene er signifikante
forklaringer pa variasjoner i Tobins Q, og gir styrke til hypotesen om at berekraftig praksis
har en betydelig innvirkning pa selskapenes markedsverdier. Interessentteorien av Freeman
(1984), som argumenterer for at det er lgnnsomt for aksjoneerene at selskapet tar hensyn til
sine interessenter og investerer i aktiviteter knyttet til forbedring av ESG, finner stgtte i vare
resultater. Funnet om at ESG-sammenhengen er sterkere for Tobins Q enn for ROA, kan tyde
pa at baerekraftige praksiser har en lengre effekt over tid. Tobins Q, som er et mer fremtidsrettet
mal, kan dermed vere et bedre maltall til & vurdere lgnnsombheten til selskapets beerekraftige

praksiser.

Avslutningsvis viser robusthetstestene at det er en klar og signifikant positiv effekt av ESG pa
Tobins Q, og disse resultatene styrker den eksisterende forskningen som stgtter ideen om at
baerekraft kan fungere som en viktig verdidriver for selskaper. Disse innsiktene kan tjene som
en verdifull guide for selskapsledere som overveier berekraftige investeringer som en del av

sin verdiskapende strategi.
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8.1.2 Kontrollvariabler Tobins Q

Analyse av kontrollvariablene avslgrer en signifikant negativ sammenheng mellom beta og
Tobins Q pa 10%-niva i modellene med ESG, ESGE og ESGS, noe som stemmer overens med
Bryne og Sjgthun (2021), der lavere beta ofte fgrer til hgyere Tobins Q. Sterrelse viser ogsa
en signifikant negativ effekt pa Tobins Q pa 1%-niva, noe som indikerer at mindre selskaper
generelt har bedre lgnnsomhet — en observasjon som er konsistent med litteraturen (Goddard
et al., 2005; Aydogmus et al., 2022). Gjeldsgraden har ikke en signifikant pavirkning pa
Tobins Q, noe som stgttes av Alareeni og Hamdan (2020), og antyder at gjeldsgraden ikke er
en avgjarende faktor for selskapets lgnnsomhet. Beliggenhet viser en positiv korrelasjon med
Tobins Q i alle modellene, hvilket kan tolkes som at europeiske selskaper kan vere mer
lgnnsomme enn amerikanske. Sektorvariabelen er ogsa signifikant og positivt korrelert med
Tobins Q, noe som reflekterer at sektorspesifikke forhold har innflytelse pa lannsomheten, og
tyder pa at produksjonsbedrifter har en fordel over tjenestebedrifter. Dette fenomenet
understgatter teorien om bransjespesifikke effekter, som diskutert av Bain (1959), Porter (1979)
og Andrews (1987).

8.1.3 ESG, Uenighet og Tobins Q

Vi har undersgkt om sammenhengen mellom ESG og Tobins Q er sterkere dersom
ratingselskapene er uenige om ESG-scoren. Undersgkelsen inkluderer i tillegg til allerede
nevnte variabler, uenighet som kontrollvariabel og ESG*uenighet som interaksjonsvariabel.
Tabell 11 viser at den isolerte effekten av ESG pa Tobins Q er positiv og signifikant pa 1%-
niva, noe som tyder pa at en hgyere ESG-score farer til gkt lannsomhet. Videre observeres en
positiv koeffisient i tilknytning til uenighet, som ikke er signifikant. Dette kan indikere at

uenighet i ESG-scorer ikke har en pavirkning pa Tobins Q.

Interaksjonsvariabelen ESG*uenighet har en koeffisient pa -0,0084, men denne er ikke
statistisk signifikant pa det konvensjonelle 5%-nivaet. Dette antyder at selv om det er en
tendens til at uenighet rundt ESG-scoren kan vere assosiert med en lavere Tobins Q, er denne
effekten ikke sterk nok til a veere statistisk overbevisende i var modell. Det observeres ogsa

hgye R?- og justert R?-verdier, og modellen forklarer derav en stor del av variansen i Tobins

Q.
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Resultatene fra denne analysen stod ikke til forventingene vare, ettersom vi forventet at
sammenhengen mellom ESG og lgnnsomhet ville vere sterkere ved uenighet rundt
barekraftscorene. Forventningen er basert pa Gibson et al. (2021) sin studie, og resultatene
vare star dermed ogsa i kontrast til denne. Pa den andre siden fant heller ikke Reppen og

Tangen-Pedersen (2023) en signifikant sammenheng og understgatter vare resultater.

8.1.4 Nedskalert Tobins Q

Videre gjennomfgrer vi regresjoner med en nedskalert Tobins Q som avhengig variabel, for a
undersgke om signifikansen til koeffisientene pavirkes. Nedskaleringen ferer til at Tobins Q

blir beregnet ved hjelp av fglgende formel i regresjonsanalysene:

Formel 4 - Nedskalert Tobins Q

Merverdi

Tobi =
obins Q Totale eiendeler

Resultatene fra regresjonsanalysene med en nedskalert Tobins Q viser at signifikansnivaene
pa samtlige koeffisienter forblir uendret. Samtidig er ogsa verdiene til alle koeffisientene, med
unntak av koeffisienten til konstantleddet, uendret. Dermed kan vi konkludere med at

signifikansen til koeffisientene ikke blir pavirket av en nedskalering av Tobins Q.

8.2 Robusthetstest sammenheng per ar

Tidligere har vi antydet at manglende evne til 8 demonstrere en signifikant korrelasjon mellom
ESG-score og ROA potensielt kan tilskrives fallet i gjennomsnittlig ROA i 2020 (figur 9). For
a utforske dette fenomenet nermere, har vi utfert en robusthetsanalyse. I denne analysen
benytter vi Fixed Effects-regresjonsmodeller, hvor vi inkluderer «Ar» som en fast effekt for &
vurdere tidsrelaterte effekter. Resultatene fra disse regresjonsanalysene presenteres i tabellen

nedenfor.
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Tabell 12 - Resultater fra regresjoner med ar og selskap som faste effekter

Variabler ROA(ESG) ROA(ESGE) ROA(ESGS) ROA(ESGG) ROA(Uenighet)
ESG/E/S/G 0,0000 -0,0002 -0,0003 ** 0,0000 0,0000
Beta -0,0123 *** -0,0123 *** -0,0122 *** -0,0122 *** -0,0122 ***
Storrelse 0,0314 *** 0,0314 #** 0,0319 *** 0,0316 *** 0,0314 ***
Gjeldsgrad 0,0022 0,0023 0,0023 0,0022 0,0022
Beliggenhet -0,2547 *** -0,2507 *** -0,2492 *** -0,2560 *** -0,2548 ***
Sektor 0,1125 *** 0,1013 *%** 0,1002 *** 0,1133 *** 0,1137 ***
Uenighet -0,0011
ESG*Uenighet 0,0000

Ar

2016 0,0013 0,0016 0,0024 0,0014 0,0013
2017 0,0075 *** 0,0082 #** 0,0098 *** 0,0075 *** 0,0078
2018 0,0018 0,0029 0,0054 0,0020 0,0022
2019 -0,0062 * -0,0047 -0,0019 -0,0058 * -0,0061
2020 -0,0292 *** -0,0272 *#* -0,0242 -0,0288 *** -0,0291
2021 0,0053 0,0078 * 0,0110 ** 0,0056 0,0052
2022 -0,0021 0,0010 0,0043 -0,0019 -0,0022
Konstant -0,5250 *** -0,5181 *** -0,5270 *** -0,5294 *** -0,5259 ***
Observasjoner 16 906 16 892 16 892 16 906 16 906

R’ 0,7669 0,7671 0,7671 0,7670 0,7670
Justert R? 0,7306 0,7307 0,7308 0,7306 0,7305
Antall selskap 2273 2273 2273 2273 2273

**+p<(,01 **P<0,05 *P<0,1

Man kan se av tabell 12 at arene 2017 og 2020 har signifikante effekter pa ROA i samtlige

modeller, med unntak av den som inkluderer uenighet. Dette stgtter antakelsen var om at den

paviste ikke signifikante sammenhengen mellom ESG og ROA kan vere pavirket av verdiene

til ROA i 2020. Samtidig observeres det fremdeles ingen signifikant effekt av ESG pa ROA

ved inkludering av faste tidseffekter. Dermed kan det virke som om det er andre arsaker til at

analysene ikke indikerer en signifikant sammenheng mellom ESG og ROA.
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8.3 Robusthetstest gjeldsgrad

I denne robusthetstesten av sammenhengen mellom ESG og ROA, inkluderer vi gjeldsgrad
bade som en kontrollvariabel og i interaksjon med ESG, for a identifisere potensielle
samspillseffekter. Til tross for at tidligere hovedanalyser og robusthetstester ikke viste noen

signifikante effekter av ESG pa ROA, avdekket denne testen andre funn.

Tabell 13 - Resultater fra regresjon med interaksjonseffekten mellom ESG

og gjeldsgrad

Variabler ROA P-verdi Robust standardfeil
ESG 0,0009 *** 0,000 0,0001
Gjeldsgrad 0,0862 *** 0,000 0,0075
ESG*Gjeldsgrad -0,0040 *** 0,000 0,0004
Beta -0,0131 *** 0,000 0,0033
Sterrelse 0,0311 *** 0,000 0,0051
Beliggenhet -0,2336 *** 0,000 0,0198
Sektor 0,0921 *** 0,000 0,0150
Konstant -0,5473 *** 0,000 0,1043
Observasjoner 16 906

R’ 0,7706

Justert R* 0,7348

Antall selskap 2273

**kkPp<() 01 **P<0,05 *P<0,1

Resultatene fra Fixed Effects-regresjonsanalysen avslgrer at ESG isolert sett har en marginal
positiv og statistisk signifikant effekt pA ROA pa 1%-nivaet. Dette indikerer at bedrifter med
hgyere ESG-score tenderer mot a vere mer lgnnsomme. Videre, i motsetning til vare
forventninger, viste gjeldsgraden seg a ha en positiv signifikant pavirkning pa ROA, noe som

antyder at et hgyere niva av gjeld kan vere assosiert med en gkning i lgnnsomheten.

Interaksjonsvariabelen ESG*gjeldsgrad presenterer imidlertid en negativ koeffisient (-
0,0040), som er statistisk signifikant pa 1%-nivaet. Dette antyder at forholdet mellom ESG og
ROA kan bli pavirket av selskapets gjeldsgrad, der selskaper som barer hgy gjeldsbyrde kan

oppleve en reduksjon i sin avkastning pa totalkapital.
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Modellens forklaringskraft, reflektert i en hgy R? og justert R?, styrker validiteten av disse
funnene, ettersom de indikerer at modellen effektivt forklarer en stor del av variansen i ROA.
Disse resultatene bidrar til en nyansert forstaelse av hvordan gjeldsgrad og beerekraftige

praksiser samvirker og pavirker bedrifters gkonomiske ytelse.

8.4 Robusthetstester finansielle institusjoner

Var masterutredning analyserer et datasett som spenner over elleve sektorer, med finansielle
institusjoner som en prominent kategori. Tidligere studier, som Eccles et al. (2014) og Bryne
og Sjothun (2021), antyder at finansielle institusjoner opererer med sa&regne
forretningsmodeller og regulatoriske rammer, noe som potensielt gjgr miljg- og sosialpolitikk
mindre relevant for disse enhetene. Pa bakgrunn av dette utfgrer vi en robusthetstest hvor vi
bevisst utelukker selskaper fra finanssektoren, noe som reduserer vart datasett med 494
selskaper og 3 953 observasjoner sammenlignet med hovedstudien. Dette bidrar til at det er
mulig for oss & ngye vurdere sektorspesifikke effekter pa ESG-score og lgnnsomhet, og

bekrefte om funnene fra hovedmodellen holder stikk nar vi kontrollerer for sektortilhgrighet.

Tabell 14 - Resultater fra regresjonene med ROA (uten finansielle

institusjoner)
Variabler ROA(ESG) ROA(ESGE) ROA(ESGS) ROA(ESGG) ROA (Uenighet)
ESG/E/S/G -0,0002 -0,0003 *** -0,0004 *** 0,0002 -0,0002
Beta -0,0172 *** -0,1688 *** -0,0167 *** -0,0175 **x* -0,0168 ***
Sterrelse 0,0395 *** 0,0408 **x* 0,0425 *** 0,0382 *** 0,0408 ***
Gjeldsgrad 0,0027 0,0028 0,0029 0,0026 0,0027
Beliggenhet -0,2798 *** -0,2797 *** -0,2833 *** -0,2793 *** -0,2849 ***
Sektor 0,0808 *** 0,0779 **x* 0,0783 *** 0,0843 *** 0,0808 ***
Uenighet -0,0829 **x*
ESG*Uenighet 0,0017 ***
Konstant -0,6814 *** -0,7051 *** -0,7387 *** -0,6740 *** -0,7055 ***
Observasjoner 13 208 13 195 13 195 13 208 13 208
R’ 0,7651 0,7653 0,7655 0,7651 0,7653
Justert R* 0,7284 0,7287 0,7289 0,7284 0,7287
Antall selskap 1779 1779 1779 1779 1779

**+*p<(,01 **P<0,05 *P<0,1
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Resultatene, vist i tabell 14, indikerer at fjerning av finansielle institusjoner ikke vesentlig
endrer sammenhengen mellom ESG og ROA, med lignende ESG-koeffisienter sammenlignet
med hovedanalysene. Vi noterer oss at ESGE og ESGS forblir signifikante, men na pa 1%-
niva sammenlignet med 5%-niva i hovedanalysene, mens beta-koeffisientene viser marginale
endringer. Stgrrelse fortsetter a4 vise en positiv og signifikant innvirkning, og
koeffisientverdien gker minimalt uten finanssektoren. Gjeldsgradens pavirkning forblir
ubetydelig, og beliggenhet forblir signifikant med sma koeffisientendringer. Sektorvariabelen
skifter fortegn fra negativt til positivt i samtlige modeller, utenom uenighetsmodellen.
Uenighet blir mer signifikant negativ, noe som tyder pa en forsterket effekt uten finansielle
institusjoner. Det samme gjelder koeffisienten til interaksjonsvariabelen ESG*uenighet, men
i positiv retning, noe som kan indikere at interaksjonseffekten forsterkes uten finanssektoren.

R2-verdier er marginalt hgyere, derfor kan man antyde en marginalt bedre modelltilpasning.

Samlet sett indikerer disse observasjonene at finansielle institusjoners tilstedevarelse har en
merkbar pavirkning pa resultatene. Deres ekskludering farer til gkte koeffisientverdier for
stgrrelse og uenighet. Dette kan antyde at forhold som pavirker avkastningen pa totalkapital,

kan variere mellom finansielle og ikke-finansielle institusjoner.

A fastsla representativiteten av vart utvalg for alle sektorer byr p& utfordringer. Til tross for at
21,3% av utvalget ble ekskludert i robusthetstestene (figur 13), forble resultatene stort sett
konsistente. Den betydelige endringen observeres ved sektorvariabelen, som gar fra a vere
negativ til a bli positiv pa samtlige modeller, utenom interaksjonseffekten. Likevel
argumenterer vi for berettigelsen av a inkludere finansielle institusjoner i analysen. Dette
skyldes at deres inkludering styrker forstaelsen av ESG-scorens effekter pa tvers av sektorer.
Vi anerkjenner samtidig at vare funn potensielt kan veere preget av de unike egenskapene til

finanssektoren, gitt dens stgrrelse i vart utvalg og dens distinkte reguleringsmiljg.

8.5 Validitet og reliabilitet

Kvantitative data vurderes ofte ut fra deres reliabilitet og validitet. Reliabilitet belyser
paliteligheten av dataene vi besitter og presisjonen ved innsamlingen. Gitt at var data hentes
fra anerkjente databaser som Eikon og Bloomberg, kan vi med sikkerhet pasta at vart datasett
opprettholder en hgy grad av reliabilitet. Validitet, pd den annen side, fungerer som et
kriterium for a vurdere relevansen og gyldigheten av en gkonomisk undersgkelse. Dette

inkluderer evnen til a adekvat adressere et bestemt forskningsspgrsmal (Saunders et al., 2019,
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s. 213). Validitet kan videre kategoriseres som intern og ekstern. Mens intern validitet
evaluerer om de konklusjoner som dras stgttes av dataene, undersgker ekstern validitet

muligheten for a generalisere funnene (Saunders et al., 2019, s. 215).

Denne seksjonen av utredningen vil fokusere pa a sikre validiteten av FE-modellene. For at en
modell skal anses som relevant og gyldig, er det flere ngdvendige antagelser som ma vurderes.
Farst ma vi sgrge for at det ikke forekommer bias som fglge av utelatte variabler, det vil si at
modellen ma inkludere alle relevante faktorer som pavirker utfallet. For det andre, ma
modellen unnga seleksjonsbias, som oppstar nar utvalget ikke er representativt for
populasjonen. For det tredje, bgr det ikke vere noen signifikante avvik fra modellens
prediksjoner, og for det fjerde, md vi unnga perfekt multikollinearitet, hvor to eller flere

forklarende variabler er perfekt lineert avhengige av hverandre.

I tillegg til disse antagelsene, gnsker vi a se pa potensielle utfordringer som maleusikkerhet,
som kan forvrenge estimatene, og autokorrelasjon som kan fgre til problemer med
standardfeilestimater. Avslutningsvis vil vi diskutere hvordan simultan kausalitet kan pavirke
modellenes gyldighet. Alle disse faktorene er avgjgrende for a sikre at FE-modellene gir

palitelige og ngyaktige resultater.

8.5.1 Utelatt variabel bias

Innen gkonometrisk analyse refererer «utelatte variabler» til potensielle predikatorer som ikke
er inkludert i regresjonsmodellen, men som pavirker den avhengige variabelen. For at en slik
variabel skal resultere i bias knyttet til utelatte variabler, er det to kriterier som ma oppfylles.
Forst og fremst ma den ekskluderte variabelen ha en korrelasjon med den avhengige
variabelen. I tillegg ma den ha en forbindelse med minst én av de andre uavhengige variablene
(Stock & Watson, 2015, s. 229; Cinelli & Hazlett, 2020). Skjevhet pa grunn av utelatelse kan
medfgre at en estimator blir partisk og inkonsistent. Det er essensielt & vektlegge en optimal
inklusjon av variabler; overdreven eller utilstrekkelig inkludering kan henholdsvis gke
variansen av uavhengige variabler eller redusere ngyaktigheten av estimatene (Wooldridge,
2020, s. 84). En grunnleggende forutsetning for FE-modellen er at feiltermet ei: ikke korrelerer
med noen av de forklarende variablene xit gjennom tid for de aktuelle selskapene. Hvis denne
forutsetningen krenkes, stgter vi pa problemer relatert til utelatt variabel skjevhet (Stock &

Watson, 2015, s. 411; Cinelli & Hazlett, 2020).
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Gjennom 4 inkludere flere variabler som har vist seg a ha en signifikant korrelasjon med
lgnnsomhet ifalge eksisterende forskning, betraktes risikoen for bias forarsaket av utelatte
variabler i de benyttede modellene som lav. Imidlertid kan utelukkelsen av anleggsmidler som
en variabel representere en mulig skjevhet (Asimakopoulos et al., 2009). Dette er fordi
variabelen stgrrelse er utledet av den naturlige logaritmen til de totale eiendelene, som

inkluderer variabelen anleggsmidler som en vesentlig del av balanseposten.

8.5.2 Seleksjonsbias

Seleksjonsbias kan oppsta nar datasettet ikke reflekterer et tilfeldig utvalg av selskap, men
heller er basert pa tilgjengelighet av visse data. Dette scenariet kan gi utfordringer ved forsgk
pa kausale inferenser, som papekt av Wooldridge (2020). En slik bias kan medfere korrelasjon
mellom enkelte uavhengige variabler og feil, som igjen kan fore til at estimater blir misvisende
(Stock & Watson, 2015, s. 372). Videre, ifglge Stock og Watson (2015), ber selskapenes
variabler vere like og ikke pavirke hverandre (kalt «i.i.d»). Dette betyr at hvis selskapene er

tilfeldig valgt, sa stemmer dette kravet.

Ved & undersgke vart datasett nermere, observerer vi potensiell seleksjonsbias. Grunnen til
dette er at selskapene ikke er tilfeldig valgt, men basert pa deres tilgjengelige rapportering av
ESG-scorer. Fischer og Sawczyn (2013) papeker at noen selskaper kan rapportere ESG-data
for & fremheve sin overlegenhet over konkurrenter. Det er mulig at de selskapene som har en
sterk ESG-prestasjon er mer tilbgyelige til & dele sine resultater, mens de med svakere
resultater kan velge a unnlate dette. Dette kan i sin tur fgre til at den gjennomsnittlige ESG-
scoren i datasettet kan vere hgyere enn i den faktiske populasjonen. Denne typen bias
begrenser var evne til a lage generaliserte konklusjoner for alle bgrsnoterte selskaper i Europa

og USA, og vi kan bare trekke konklusjoner basert pa selskapene i vart spesifikke utvalg.

8.5.3 Signifikante avvik

Signifikante avvik er «uvanlige» observasjoner med verdier som avviker mye fra resten av
observasjonene i datasettet (Wooldridge, 2020, s. 317). Slike verdier kan enten komme av

dataregisteringsfeil eller av at de faktisk er avvikere. Man bgr vere oppmerksom pa
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signifikante avvik fordi de kan pavirke OLS-estimatene i regresjonsmodellene (Wooldridge,
2020, s. 317). I figur 7 og 8 under punkt 6.3 er det identifisert flere avvikere i datasettet vart.
Ved neermere undersgkelser kan vi konkludere med at verdiene ikke skyldes

dataregistreringsfeil, og at de dermed faktisk er avvikere.

For a handtere slike avvik i vare modeller, har vi brukt «winsor2»-funksjonen i Stata.
Istedenfor a fjerne verdier som avviker mye, endrer heller funksjonen en viss prosent i halene
av distribusjonen til mindre ekstreme verdier. Vi har valgt et niva pa 1% — noe som betyr at
1% av de laveste verdiene blir omgjort til verdien av 1-prosentilen, mens 1% av de hgyeste

verdiene blir omgjort til verdien av 99-prosentilen.

8.5.4 Multikollinearitet

I litteratur omtales multikollinearitet som en situasjon der det er perfekt eller ner perfekt
korrelasjon mellom variabler (Shanock et al., 2010, s. 550). For at en FE-modell skal veare
gyldig, ma den veere fri for perfekt multikollinearitet. Perfekt multikollinearitet finner sted nar
en uavhengig variabel kan uttrykkes som en eksakt lineszer kombinasjon av en annen uavhengig
variabel. Selv om dette sjelden skjer, vil en programvare som Stata vanligvis gi en advarsel

eller utelukke variabler som er perfekt korrelerte i slike tilfeller (Pallant, 2010, s. 151).

I praksis er et gjentagende fenomen neer perfekt multikollinearitet. Dette fenomenet inntreffer
nar en bestemt forklaringsvariabel viser sterk korrelasjon, dog uten a vere perfekt korrelert,
med andre forklaringsvariabler (Mendenhall, 1996; Stock & Watson, 2015, s. 248). Som et
resultat kan modellens forklarende evne (R?) veare fremtredende, mens individuelle
koeffisienter kan vise gkt standardavvik. Dette kan gi inntrykk av en solid regresjon, selv om
enkelte variabler ikke viser signifikans. Videre kan regresjonsmodellen bli sensitiv for
minimale modifikasjoner. For eksempel kan introduksjonen eller fjerning av en
forklaringsvariabel fgre til betydelige svingninger i koeffisienter eller signifikansnivaer for
andre variabler (Brooks, 2019, s. 215). Ner perfekt multikollinearitet kan resultere i utvidede
konfidensintervaller for variablene. Dette kan potensielt pavirke signifikansvurderingen av
resultater, og dermed produsere upresise konklusjoner som kompliserer formuleringen av

avgjgrende inferenser (Brooks, 2019, s. 215).
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Ifglge Gujarati (2010) er det ingen bestemte godkjente statistiske tester for a pavise
multikollinearitet i dag. Imidlertid er det to spesifikke tester som ofte anvendes i empiriske
studier. Den initiale tilnermingen involverer a analysere korrelasjonen mellom de forskjellige
forklaringsvariablene, for a identifisere mulig multikollinearitet. Det er ingen universell grense
for hva som regnes som en hgy korrelasjon, men Tabachnick og Fidell (2007, s. 82) bruker en
terskelverdi pa 0,9 eller hgyere. Selv med denne grensen, bgr man vere klar over testens
potensielle svakheter. Dette skyldes at flere forklaringsvariabler kan korrelere i grupper, noe
som kan fgre til multikollinearitet. En enkel korrelasjonsanalyse kan derfor veere utilstrekkelig

for & identifisere komplekse tilfeller av multikollinearitet (Studenmund, 2014, s. 268).

En annen metode som ofte anvendes for & diagnostisere multikollinearitet er VIF-testen
(Varians Inflation Factors). Denne metoden sgker a avslgre graden av multikollinearitet ved a
evaluere hvor mye en bestemt forklaringsvariabel er pavirket av de gjenverende
forklaringsvariablene i den valgte modellen (Gujarati, 2010; Studenmund, 2014, s. 273).
Ifglge Gujarati (2010) blir multikollineariteten sett pd som alvorlig dersom VIF-testen gir et
tall som er stgrre enn 10. Selv om VIF-testen blir mye brukt, er det noen utfordringer knyttet

til den som vi tar hensyn til i vare vurderinger:

e Det er ingen fastsatte verdier for hva som anses som en hgy VIF-verdi.
e Det er mulig 4 ha multikollineare effekter i en ligning som ikke har haye VIF-
verdier.

Til tross for at kun perfekt multikollinearitet representerer avvik fra antagelsen til FE-
modellen, gjennomfarer vi to tester for a pavise betydelig multikollinearitet. Vi utfgrer bade
en grunnleggende korrelasjonstest ved a analysere korrelasjonsmatrisen og VIF-tester, i
samsvar med tidligere arbeid av Bryne og Sjgthun (2021). Ved a analysere
korrelasjonsmatrisen merket vi at ESGE og ESGS er de variablene som har
korrelasjonsverdier som er relativt hgye og neer 0,9. Selv om disse er nere 0,9 valgte vi a ikke
se pa det som en bekymring for multikollinearitet, ettersom de ikke er i de samme
regresjonsmodellene. Samtidig er samtlige verdier fra VIF-testen under 10, noe som bekrefter

ingen tegn pa alvorlig multikollinearitet i regresjonsmodellene vare.
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8.5.5 Maleusikkerhet

Felles for alle regresjonsmodeller er at de forutsetter at forklaringsvariablene er malt uten feil.
Imidlertid, i epidemiologisk sammenheng, vil dette sjelden veaere oppfylt (Thoresen, 2003).
Det er ogsa verdt a legge til at vi ogsa kan ha malefeil i responsvariablene vare. Det siste
arhundret har det vert stor interesse for effekter av malefeil i den statistiske faglitteraturen,
der Fuller (1987) bidro sterkt. Malefeil i regresjonsanalyser oppstar nar de variablene man
observerer eller samler inn, ikke er de sanne verdiene av de konseptene man forsgker a male
(Fuller, 1987). Dette kan skje av forskjellige grunner, for eksempel pa grunn av feil i
datainnsamling, feilregistrering av data, eller feilaktig rapportering (Fuller, 1987; Carroll,
1989). Et illustrativt tilfelle av malefeil manifesterer seg i utfordringene med a ngyaktig
evaluere selskapenes bidrag til berekraft, ved a benytte seg av data som er offentlig
tilgjengelige for a tildele en ESG-score. Nar en slik madlefeil pavirker en forklaringsvariabel,

kan det resultere i en estimator som er inkonsistent (Veiergd & Laake, 2001).

I var forskning kategoriseres dataen vi bruker som sekunderdata, innhentet gjennom Eikons
og Bloombergs databaser. Imidlertid oppstar bekymringer om potensielle malefeil relatert til
ESG-score. Mangelen pa standardisering i malingsteknikker for ESG i selskaper er signifikant,
gitt at forskjellige institusjoner anvender ulike metoder for ESG-vurdering (Escrig-Olmedo et
al., 2019; Veenstra & Ellemers, 2020). Veenstra og Ellemers (2020) indikerer fraveret av en
enhetlig metodikk blant ESG-ratingselskaper for selskapsevalueringer, og en pafallende
mangel pa gjennomsiktighet i evalueringstilneermingene. Dermed blir komparativ analyse av
selskaper og trekking av generelle konklusjoner basert pd ESG-score problematisk, pa grunn
av de divergerende evalueringsmetodene benyttet av forskjellige organisasjoner. Dette er
videre komplisert av at selskaper kan manipulere bearekrafts rapporteringsverktgy for a
maskere deres faktiske operasjoner, og dermed fremstille seg selv i et mer fordelaktig lys (Luo
& Tang, 2022). Falgelig representerer maleusikkerhet en essensiell variabel i var studie, og vi
ma erkjenne at konklusjonene som trekkes er spesifikke for selskaper evaluert med LSEG,

Bloomberg og ISS.
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8.5.6 Autokorrelasjon

Autokorrelasjon brukes ofte for & beskrive et fenomen der verdier i en tidsserie er korrelerte
med tidligere verdier i samme serie (Ramsey, 1974). Hvis et selskap oppnar en hgy ESG-score
i ett ar, forventer vi at det sannsynligvis vil opprettholde en hgy ESG-score ogsa aret etter.
Dette skyldes at selskaper som legger vekt pa berekraft i et bestemt ar (t) sannsynligvis vil
fortsette a prioritere det i det fglgende aret (t+1). Det er mulig at denne trenden ogsa er
gjeldende for noen av de andre variablene i modellen var. Sagt pa en annen mate, forventer vi
at malinger av samme variabel over tid vil ha en tendens til a henge sammen. Dette fenomenet,
kjent som seriekorrelasjon eller autokorrelasjon, er noe vi ser etter i vare paneldata, som
referert til i Wooldridge (2020). Det er viktig a identifisere og ta hensyn til seriekorrelasjon
ndr man analyserer tidsseriedata. Dersom seriekorrelasjon ikke tas hensyn til, kan dette fgre

til misvisende estimater og spadommer (Baltagi et al., 2007).

I lys av de potensielle forvrengningene som autokorrelasjon innferer i estimatene av
standardfeil innenfor paneldataregresjoner, har vi anvendt en diagnostisk test for a avdekke
eventuell tilstedeverelse av denne typen korrelasjon i vare modeller. Slike korrelasjoner kan
signifikant underminere validiteten av vare statistikker, og dermed gi et misvisende bilde av
de underliggende gkonomiske fenomenene vi studerer. For dette formalet ble Wooldridge-
testen for seriekorrelasjon anvendt, gitt dens anerkjente effektivitet og brukervennlighet i Stata
(Drukker, 2003; Born & Breitung, 2016; Wooldridge, 2020). Wooldridge-testen gir en p-verdi,
og hvis denne p-verdien er mindre enn et signifikansniva pa 5%, som vi har brukt i analysene
vare, vil det indikere at det er signifikant autokorrelasjon i paneldata. Resultatene av testene
tillot oss ikke a forkaste nullhypotesene som antyder fraver av seriekorrelasjon i modellene,
noe som bekrefter de antagelsene om potensielle korrelasjoner. Imidlertid gir testene ingen
indikasjon pa hvilke spesifikke variabler som bidrar til seriekorrelasjonen. For & adressere
bade seriekorrelasjon og heteroskedastisitet i modellenes residuale, anvender vi
«vce(cluster)»-kommandoen i Stata for klyngejusteringer, noe som bidrar til mer robuste

standardfeilestimater (Wooldridge, 2020).
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8.5.7 Simultan kausalitet

Innenfor den gkonometriske analysen star vi overfor en sentral utfordring, nemlig spgrsmalet
om simultan kausalitet. Ifglge Haavelmo (1943, 1944) har teoretikere i lengre tid anvendt
konsepter av simultane kausalitetsforhold, for a karakterisere kausalitet i ikke-rekursive
modeller hvor forholdene opererer simultant og er interavhengige. Heckman (2005) og
Heckman og Vytlacil (2007) gir en omfattende undersgkelse av denne tematikken, og deres
innsikter vil bli integrert i var analyse. Vart primere forskningsfokus er & utforske den
potensielle korrelasjonen mellom ESG-score og lgnnsomhet. Gitt dette, er det essensielt a
anerkjenne at det kan vere utfordrende a bestemme retningen av denne pavirkningen — kan
det veere at selskaper med hgy beerekraftighet ngdvendigvis er mer lgnnsomme, eller at hgyere
lgnnsomhet fgrer til gkt beerekraftighet? For a ytterligere komplisere analysen kan det antas at
gkt lgnnsomhet gir selskaper stgrre ressurser til a investere i beerekraftige initiativer, noe som
igjen kan forbedre deres ESG-score. Denne dynamikken illustrerer den underliggende
kompleksiteten av simultan kausalitet, hvor den uavhengige variabelen X kan pavirke den
avhengige variabelen Y, mens Y samtidig kan pavirke X (Haavelmo, 1943; Haavelmo,1944;
Heckman, 2005; Heckman og Vytlacil, 2007; Pearl, 2000; Waddock & Graves, 1997; Fischer
& Sawczyn, 2013).

Ved a analysere sammenhengen mellom ESG-score og lgnnsomhet, anerkjenner vi simultan
kausalitetens potensielle innvirkning. For a dempe effektene av denne kausale tvetydigheten
har vi tatt i bruk en metodologisk tilnerming, hvor vi har tidsforskjgvet ESG-scorene med ett
ar. Dette betyr konkret at ESG-score fra et gitt ar (t-1) korreleres med Ignnsomhetsindikatorene
for det pafglgende aret (t). Denne tilneermingen stgttes ogsa av et bredt spekter av akademiske
publikasjoner, inkludert, men ikke begrenset til, arbeidene av Waddock og Graves (1997),
Heckman (2008), Eccles et al. (2014), samt Bryne og Sjgthun (2021), som alle har forsgkt a

navigere i utfordringene knyttet til simultan kausalitet.
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9. Konklusjon

Avslutningsvis vil studiens problemstilling besvares med bakgrunn i hovedresultatene. I
tillegg gnsker vi a gjennomga ulike begrensninger ved utredningen og komme med forslag til

videre forskning.

9.1 Besvarelse av problemstilling

Studiens hensikt er & undersgke sammenhengen mellom berekraft og lgnnsomhet for
barsnoterte selskaper i Europa og USA. Pa bakgrunn av dette er formadlet til oppgaven a

besvare fglgende problemstilling:

«Er det en positiv sammenheng mellom selskapenes initiativrike beerekraftstrategi og deres

lonnsombhet, og hvilken rolle spiller uenighet blant ESG-scorene ?»

Med utgangspunkt i resultatene fra analysene vare konkluderer vi med at det ikke er en
signifikant sammenheng mellom ESG-score isolert sett og ROA, for selskaper notert pa bgrs
i Europa og USA. Ved analyse av pilarene ser man en signifikant positiv sammenheng mellom
E- og S-pilarene og ROA, men ikke mellom G-pilaren og ROA. Funnene i forbindelse med E-
og S-pilarene stgtter dermed opp under interessentteorien, som viser til at det er lgnnsomt a
fokusere pa flere ulike interessenter. Videre konkluderer vi med at effekten av ESG-score pa
ROA varierer avhengig av nivaet pa uenighet rundt ESG-scoren. En stgrre uenighet rundt
ESG-scoren bidrar til en hgyere ROA. Samtidig fremkommer det ogsa at det er en signifikant
positiv sammenheng mellom ESG og ROA nar vi inkluderer et interaksjonsledd mellom ESG
og gjeldsgrad. Dermed kan vi konkludere med at gjeldsgrad affekterer forholdet mellom ESG
og ROA.

I robusthetsanalysene med Tobins Q som avhengig variabel, konkluderer vi med at det er en
signifikant positiv sammenheng mellom ESG-score og Tobins Q. Den samme konklusjonen
gjenspeiles ogsa i analysene med E- og S-pilarene, mens analysen med G-pilaren konkluderer
med ingen signifikant sammenheng. Dermed stgttes interessentteorien ogsa av majoriteten av
analysene i tilknytning til Tobins Q. Ved inkludering av interaksjonsvariabelen ESG*uenighet
konkluderer vi med at det ikke er en sterkere sammenheng mellom ESG og Tobins Q ved

uenighet rundt ESG-scorene.
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Sammenfatningsvis kan det konkluderes med at funnene angaende den positive
sammenhengen mellom selskapers initiativrike berekraftstrategi og deres lgnnsomhet
varierer. Bruk av Tobins Q som mal pa lgnnsomhet avdekker en signifikant positiv
sammenheng isolert sett, men denne sammenhengen er ikke til stede i modellene som maler
lgnnsomhet gjennom ROA. Det er imidlertid en signifikant sammenheng i ROA-modellene
ndr interaksjonseffekten ESG*gjeldsgrad tas i betraktning, noe som indikerer at selskapenes
gjeldsgrad kan pavirke forholdet mellom ESG og ROA. Videre antyder forskjellene mellom
de to malene pa lgnnsomhet at langtidseffekter av forbedringer i ESG muligens ikke
umiddelbart reflekteres i ROA. Tobins Q er et mer fremtidsrettet maltall, og dette kan dermed
vere grunnen til at vi ser en sammenheng mellom ESG og Tobins Q. Det kan ogsa konkluderes
med at uenighet rundt ESG-scorene kan ha en innvirkning pa forholdet mellom baerekraft og

lgnnsomhet — avhengig av hvilket lgnnsomhetsmal benyttes.

9.2 Begrensninger og videre forskning

En fundamental begrensing med var masterutredning er uklarheten om retningen av forholdet
mellom berekraft og lgnnsomhet. Selv om relevant litteratur, som er diskutert tidligere i
oppgaven, peker i begge retninger, er det en pafallende mangel pa omfattende forskning pa
dette feltet. Fremtidige studier kan derfor med fordel fokusere pa a avklare retningen av denne

sammenhengen, og vurdere muligheten for simultan kausalitet.

En annen viktig utfordring som vi stgter pa, er variansen i ESG-scorer, som potensielt kan true
validiteten av vdre resultater. Gitt mangelen pa en standardisert metode for beregning av ESG-
scorer, kan vare resultater ha blitt pavirket av valget av spesifikke scorer i analysene. Til tross
for vart forsgk pa a motvirke dette gjennom beregning av en konsensus ESG-score basert pa
data fra flere ratingselskaper, anerkjenner vi behovet for en mer omfattende tilneerming. Derfor
foreslar vi at fremtidig forskning bgr inkludere et bredere spekter av ratingselskaper for a
utvikle en mer representativ konsensus ESG-score og ytterligere utforske divergensene i disse

vurderingene.

Videre indikerer vare robusthetstester som ekskluderer finansielle institusjoner, at
sektorspesifikke faktorer kan ha en betydelig innflytelse pa lgnnsomheten. Dette papeker
behovet for en mer detaljert analyse av forholdet mellom bearekraft og lgnnsomhet innenfor
ulike sektorer. En retning for fremtidig forskning ville veere a gjennomfgre separate

regresjonsanalyser for selskaper innen hver av de elleve sektorene definert i GICS, og
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sammenligne resultatene. Avslutningsvis ensker vi & poengtere at vi har fokusert pa
barsnoterte selskaper i Europa og USA, med en variabel for & kontrollere for beliggenhet.
Dermed oppstar det et behov for & undersgke og sammenligne landsforskjeller mer detaljert i

fremtidig forskning.
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