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RESUMO

A partir de estudos anteriores que apresentam a crescente relevancia do ESG nas
organizacdes para os investidores, torna-se importante analisar a relagcado do retorno
de mercado das empresas com a adocao de préaticas ESG. Dessa forma, o objetivo
desta pesquisa é avaliar se as empresas de capital aberto com suas atividades
pautadas nas praticas de ESG foram valorizadas com maior retorno de mercado em
comparativo as empresas que nao aderem as praticas ESG. O retorno esperado foi
estimado com base na aplicacdo do modelo de Fama e French de 3(trés) fatores, com
dados coletados na base Refinitiv no periodo de 2015 a 2021, nos 19 (dezenove) pais
integrantes do G20. Assim, se obteve uma média de 22.000 observacfes, apos a
analise de regressao, constatou-se, no que se refere as praticas ESG e o retorno de
mercado, uma baixa pontuacdo ESG Score com uma média geral de 0,130 (D +) o
gue indica baixo desempenho ESG, ou baixa transparéncia no relato de dados ESG.
O pilar ambiental teve uma média geral de 0,100 (D), o pilar social uma média geral
de 0,0140 (D - ), o pilar governanca uma média geral de 0,025 (D - ). Com relacdo ao
objetivo de pesquisa,o retorno de mercado possui pouca significancia com as praticas
ESG em relacdo a amostra pesquisada. Outros resultados importantes encontrados é
a relacdo do Custo de Capital com as praticas ESG. Constatou-se que paises com
praticas ESG possuem menor custo de capital. Da amostra total 70% dos paises
possuem empresas com menor custo de capital em decorréncia de estarem alinhadas

com as praticas ESG.

Palavras-chave: ESG; Fama e French; retorno de mercado, Custo de Capital.



ABSTRACT

Based on previous studies that present the increasing relevance of ESG in
organizations for investors, it becomes important to analyze the relationship between
the market return of companies and the adoption of ESG practices. Thus, the objective
of this research is to evaluate whether publicly traded companies with their activities
based on ESG practices were valued with greater market return compared to
companies that do not adhere to ESG practices. The expected return was estimated
based on the application of the Fama and French model of 3 (three) factors, with data
collected in the Refinitiv database from 2015 to 2021, in the 19 (nineteen) countries
that are part of the G20. Thus, an average of 22,000 observations was obtained, after
the regression analysis, it was found, with regard to ESG practices and market return,
a low ESG Score with an overall average of 0.130 (D +) which indicates poor ESG
performance, or low transparency in reporting ESG data. The environmental pillar had
an overall average of 0.100 (D), the social pillar an overall average of 0.0140 (D - ),
the governance pillar an overall average of 0.025 (D - ). Regarding the research
objective, the market return has little significance with ESG practices in relation to the
researched sample. Other important results found is the relationship between Cost of
Capital and ESG practices. It was found that countries with ESG practices have a lower
cost of capital. Of the total sample, 70% of the countries have companies with a lower

cost of capital as a result of being aligned with ESG practices.

Keywords: ESG; Fama and French; market return; Cost of Capital.
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1 INTRODUCAO

A Sustentabilidade é uma heranca do século 20. Os termos responsabilidade
corporativa, responsabilidade social e sustentabilidade, amplamente discutidos
(SAETRA, 2021), possibilitaram o espagco para os termos negdcios de impacto,
capitalismo de stakeholders, crise climéatica e ESG nas pautas das atuais reunifes
(FAMA, 2021; JANICKA; SAIJNOG, 2022). Em meados de 1990, as questdes
ambientais estavam em foco nas reunides mundiais (CHU et al., 2021), com o passar
dos anos as acgdes sociais e de governanga, passaram a ter destaque, forcando os
executivos a priorizar a transparéncia nas divulgaces de suas praticas sustentaveis
(PEDRON et al.,, 2021). Com a presente atuacdo dos stakeholders, houve uma
mudanca nas dindmicas das organizacfes. Passou-se a retratar nos relatérios acées
além do nivel legalmente exigido, mas que apresentem as préaticas ESG efetivas no
meio corporativo (ELIWA; ABOUD; SALEH, 2021; PEDRON et al., 2021).

Os termos ambientais (E — environmental), sociais (S — social) e de governanca
(G — governance), formam um tripé na nova visdo organizacional global, com uma
perspectiva de criagdo de valor a longo prazo, com uma visdo positiva perante os
investidores e stakeholders (NASCIMENTO, 2021). A pesquisa realizada pela Deloitte
Millennial Survey (2016) evidenciou que 87% dos pesquisados acreditam que “o
sucesso de um negécio deve ser medido além do seu desempenho financeiro”. A
Pesquisa Global realizada pelo CFA Institute (2017) indica que 73% dos investidores
institucionais consideram as questdes ESG como uma matriz essencial em suas
decisbes de investimento, principalmente devido a demanda de seus clientes
(FORBES, 2019).

Estudos recentes mostram que as informacdes ESG estdo associadas a varios
efeitos economicamente significativos (BENTATA; NGUYEN, 2022), o que gerou uma
concentracdo de trabalhos académicos em entender essa ligacéo entre as pontuacdes
ESG e o desempenho financeiro corporativo (ERATALAY; CORTES ANGEL, 2022;
JANICKA; SAINOG, 2022). Estudos recentes tém apresentado uma relagdo positiva
entre a avalicdo ESG, o desempenho operacional e a avaliacdo de mercado,
implicando em maiores expectativas de lucros, apresentando assim um potencial
retorno com base nos fatores ambientais e de governanca (ERATALAY; CORTES
ANGEL, 2022; JANICKA; SAINOG, 2022; VU; LEHKONEN; JUNTTILA, 2022).
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No ambito da pesquisa percebe-se que o ESG é crucial, uma vez que difunde
um conjunto de diretrizes e indicadores para a avaliacdo da sua forca por parte das
organizacdes, nos negdécios, no meio ambiente e na sociedade (ALBUQUERQUE et
al., 2020; MUNOZ-TORRES et al., 2019; NASCIMENTO, 2021). Uma empresa €
considerada dentro das dimensdes ESG, quando seus objetivos estdo em
conformidade com a preservacao ambiental, a responsabilidade social e boas praticas
de governanca (DECOURT, 2022).

Diante do cenéario atual, segundo ATZ; VAN HOLT; LIU, (2020); RUAN; LIU,
(2021) ha uma crescente busca por entender os impactos do ESG no mundo
corporativo. Os autores mencionam que existe uma motivacdo empirica para as
pesquisas sobre ESG: (i) estudos sobre o desempenho financeiro das empresas com
iniciativas de sustentabilidade; (ii) estudos que analisam o desempenho financeiro de
fundos, carteiras ou indices ESG; (iii) estudos que analisam um tema especifico,
exemplo: a mudanca climatica, assunto que possa ser relevante para gestores e
investidores.

Com o advento da pandemia em 2020, se difundiu 0 modelo de negécio com
foco em retorno para os Stakeholders (SINGH, S. et al., 2021), com essa mudancga
houve pela primeira vez em dez anos a inclusdo do termo meio ambiente como um
dos principais riscos globais no relatério anual do Forum Econémico Mundial
(AMBIMA, 2020). Essa mudanga impactou principalmente os paises integrantes do
G20 — Africa do Sul, Alemanha, Ardbia Saudita, Argentina, Australia, Brasil, Canada,
China, Coréia do Sul, EUA, Franca, india, Indonésia, Italia, Jap&o, México, Reino
Unido, Russia e Turquia, pois sdo as maiores economias desenvolvidas e em
desenvolvimento, que possuem preocupagbes comuns no ambito ambiental
(MAHAJAN; MAJUMDAR, 2021).

1.1 Problema de Pesquisa

Nos ultimos anos, a analise sobre ESG (environmental, social and governance)
tem sido parte importante do processo de investimento, esse fato é derivado da
crescente atencdo a sustentabilidade e ao impacto social, resultante do processo de
investir em um negocio ou empresa (CAPORALE et al., 2022). E importante destacar
gue estudos realizados apontam que o mercado financeiro vem recompensando as

empresas com boa pontuacdo ESG, enquanto que uma pontuacdo ESG baixa, pode
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significar um indicador de maior risco, visto que a empresa pode estar sendo gerida
de forma menos eficiente do que as demais do mesmo setor (TUCKER IlI; JONES,
2020). Com as pressdes impostas pelos diferentes stakeholders, percebe-se que
existe uma crescente preocupacao com a gestao e praticas sustentaveis, bem como
suas divulgactes (HALEEM et al., 2022).

A importancia dos critérios ESG na criacdo de valor das empresas as tém
conduzido a intensificar os seus esforcos na integracdo dos critérios ESG nas suas
atividades e no fornecimento de dados extra financeiros exigidos pelos stakeholders
(IONESCU et al., 2019). A presente pesquisa busca responder a seguinte questao:
gual a relacdo entre as praticas ESG (environmental, social and governance) e

o retorno de mercado de empresas?

1.2 Objetivo

Este estudo tem como objetivo analisar a relacdo entre as praticas ESG
(environmental, social and governance) com o retorno de mercado e o custo de capital

de empresas de capital aberto.

1.3 Delimitacéo do Estudo

Esta pesquisa visa realizar através da literatura ja existente, maior
compreensao e analise sobre as praticas ESG e se existe retorno de mercado para
as empresas que optam por divulgar suas informagfes. O objetivo serd alcancado
através da coleta de dados disponiveis na base Refinitiv, serdo analisados os dados
das empresas disponiveis nos 19 paises integrantes do G20 no periodo de 2015 a
2021. Sera usado o modelo de regressao de Fama e French de 3 fatores, onde sera

acrescido da variavel ESG para as devidas analises.

1.4 Justificativa e Relevancia do Estudo

ESG néo se trata de filantropia, mas sim de rendimentos baseados em praticas
conscientes de mercado a longo prazo ([B]3, 2021) e, embora ndo seja um assunto
novo, se destacou como tema de pesquisa apds o ano 2020 com o0 avango da
pandemia. Entende-se que € um campo de muitas possibilidades para estudos e
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pesquisas. Tem relevancia cientificamente, pela amplitude de entendimento sobre as
empresas que optam por ter em suas praticas cotidianas acdes voltadas para a
sustentabilidade, bem como abre lacunas para futuras pesquisas e amplia o
conhecimento sobre ESG e retorno de mercado. Vislumbrando ampliar o
conhecimento nessa area, durante a leitura sobre o tema central percebeu-se uma
crescente interferéncia dos Stakeholders nas decisfes das empresas sobre praticas
ESG. Desde meados de 1990, as organiza¢cOes passaram a se envolver cada vez
mais com divulga¢des voluntéria, tendo assim como condutores de boas préticas
socioambientais corporativas. Com essa nova atitude corporativa, a busca por
diferenciacéo frente aos concorrentes na captacao de investidores se torna evidente
(LAVIN; MONTECINOS-PEARCE, 2021).

O principal objetivo da empresa era (e ainda €) criar valores para as partes
interessadas (SIGNORI et al., 2021). Essa criacao de valor € importante, pois
demonstra para os investidores que a companhia possui liquidez, cobertura dos
analistas e governanca corporativa. Corroborando, Serra e Wickert (2021) destacam
que o retorno de mercado da empresa é o valor econdmico que 0s agentes de
mercado estéo atribuindo a empresa. E o conceito ESG tem sido peca fundamental
para que padrbes de comportamento corporativo sofresse mudancas, inicialmente
com as pautas de reunides e relatorios entre gestores e investidores, estimulando a
transparéncia da divulgagédo das informagbes bem como a instigaras empresas a
adesao de relatorios de sustentabilidade (CHU et al., 2021).

Pesquisas sobre ESG ao longo dos anos possuem varias abordagens. O
estudo de Linhares e Fernandes (2020) aborda a andlise sobre os investimentos em
acOes de empresas classificada como ESG, o qual o estudo demonstra que
apresentavam bom desempenho financeiro devido ao investimento com bom retorno
no longo prazo, o estudo ainda destaca o retorno maior nas empresas de paises
emergentes. A relagdo entre as praticas corporativas sustentaveis e o desempenho
financeiro foi o tema abordado por ALSHEHHI; et. al., (2018), o estudo apresentou as
tendéncias em desenvolvimento e os impeditivos para o consenso dessa relagéo, o
gue segundo os autores ainda foi inconclusivo, sendo necessario mais pesquisa sobre
essa relagao.

A pesquisa de ANTONCIC et al., (2020) evidencia que ainda existe muito
conflito por parte dos gestores dos ativos. Desse modo, 0s autores buscaram entender

a relacdo da geracdo alfa e as métricas ESG, com relacdo aos objetivos de
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desenvolvimento sustentavel. Além disso, os resultados mostraram que as métricas
ESG, alfa e os ODS, possuem uma ligacao positiva. Sendo assim, o presente estudo
se diferencia das pesquisas anteriores por analisar a relacdo existente ou ndo das
empresas que aderiram ao ESG e retorno de mercado. Essa analise se dara em 19
paises do G20, podendo assim contribuir para a literatura com amplitude.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA
Neste capitulo sera apresentado a fundamentacéo tedrica que serviu como
base para a pesquisa. Foi abordado os assuntos Teoria dos Stakeholders, ESG e

Retorno de Mercado. Apds sera desenvolvida e apresentada a hipétese da pesquisa.

2.1 Teoria dos Stakeholders

O termo Stakeholders surgiu em meados de 1963 em um memorando interno
no Stanford Research Institute (FAMA, 2021). Na década de 70, houve o crescente
interesse pelos estudiosos em desenvolver teorias de administracdo que auxiliassem
a entender e explicar os problemas que envolviam os altos niveis de incertezas e
mudancgas (FREEMAN; WICKS; PARMAR, 2004). O conceito mais conhecido sobre a
teoria dos Stakeholders € o apresentado por Edward Freeman em 1983, com o intuito
de entender a dinamica dos negocios (PARMAR et al., 2010), e os problemas de
criacdo de valores e comércio (FREEMAN; DAVID, 1983), tendo como principal
objetivo a énfase que todos os envolvidos sdo importantes para as tomadas de
deciséo e ndo apenas 0s acionistas.

O conceito de Stakeholders esta relacionado a gestdo organizacional e a ética
nos negocios (FREEMAN; DAVID, 1983). A teoria se desenvolveu nas areas de
planejamento estratégico corporativo, teoria dos sistemas, responsabilidade social e
teoria organizacional, conforme destacado por Freeman (2010). Dessa forma, a
estratégia considerada de sucesso € aquela que integra os interesses de todos o0s
Stakeholders, sem privilegiar um grupo em detrimento dos demais (FREEMAN, 2017,
PARMAR et al., 2010). Rabelo e Silva (2011) corroboram ao afirmar que, Stakeholders
Sao 0s acionistas ou proprietarios do negocio. Signori et. al., (2021) argumenta que a
teoria dos Stakeholders prevé uma empresa engajada com os Shareholders na
criacao conjunta de valores. Sendo efetivamente com o apoio e engajamento de todos
0S publicos de relacionamento que uma empresa pode criar valor (PEDRON et al.,
2021).

A teoria dos Stakeholders aborda uma percepcao nova sobre trés problemas
de gestdo interconectado: o problema de entender como o valor é criado e
comercializado, o problema de conectar ética e capitalismo e o problema de ajudar 0s
gestores a pensar sobre gestao interligando os dois primeiros problemas (FREEMAN;
PHILLIPS; SISODIA, 2020). A teoria retrata que se for adotado como uma unidade de
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analise a relacéo entre a empresa e as partes que podem afeta-la, se tera uma melhor
percepcao sobre os trés problemas.

Devido a diversificacdo de conceito atribuido aos stakeholders, alguns autores
se dedicaram as suas préprias analises, ap0s estudar os diferentes conceitos
(FREEMAN; PHILLIPS; SISODIA, 2020). Segundo Donaldson e Preston (1995) o
conceito atribuido a teoria pode ser dividido em trés grupos: (i) Descritivo/Empirico —
a empresa é entendida como um conjunto de conexdes, descrevendo algumas
caracteristicas proprias da organizacao; (ii) Instrumental — preocupacgéo em verificar a
conexao ou a falta dela entre o processo de gestdo e 0s objetivos da empresa; (iii)
Normativo — utilizada para a interpretacdo das funcbes da empresa. Segundo
Greenwoold (2001), a teoria possui duas prioridades: (i) identificar e descrever os
grupos de interesse; (ii) ponderar a relagéo da organizacdo com os stakeholders. E
corroborando com a andlise de Greenwoold, Friedman e Miles (2006) dividiram seus
estudos em dois assuntos distintos, um vinculado a uma acdo estratégica onde
contextos necessarios a sobrevivéncia das empresas sao abordados e o0 outro ponto
distinto esta vinculado aos aspectos legais, institucionais que esta lincado ao
relacionamento com os stakeholders.

A teoria dos stakeholders pode ser descrita através da funcionalidade dos
negocios e como poderiam trabalhar com maior eficiéncia(ONCIOIU et al., 2020),
integrando todos os interessados no processo (FRIEDMAN, A. L.; MILES, 2006). Est4
pautada na criacdo de valor e como gerenciar um negocio de uma forma eficaz
(FREEMAN, 2017), e a preocupacdo das organizacbes em atender aos interesses,
nao soO dos acionistas, mas de todas as partes interessadas no negdcio, contribui com
investimentos nas praticas de desenvolvimento sustentavel nas empresas (PARADIS;
SCHIEHLL, 2021).

2.2 Environmental, Social and Governance (ESG)

O acrénimo ESG - Environmental, Social and Governance, em inglés , ASG -
Ambiental, Social e Governanca, em portugués, € uma expressao internacional usada
para identificar e mencionar os componentes ambientais, sociais e de governanca
associados a sustentabilidade e a informacao nao financeira (HAO; RENNEBOOG,
2019). Com o advento da pandemia, o termo ESG se alastrou pelas midias, sendo

rapidamente aceito pelas elites financeira, empresarial e académica, reforcando o
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conceito de que ESG esta vinculado ao complexo desafio socioambiental do atual
momento mundial, reforcando assim que os limites a sociedade, a economia, sao
estabelecidos pelo meio ambiente, e ndo o contrario como prevé a economia classica
(FAMA, 2021; HAO; RENNEBOOG, 2019; ZINGALES; KASPERKEVIC;
SCHECHTER, 2020). A figura 1 demonstra sinteticamente o posicionamento da
sociedade frente a assuntos ligados ao meio ambiente. Essa mudanca ao longo dos

anos demonstra a maturidade e seriedade diante do tema.

Figura 1 - Evolucao dos conceitos.

Economia Cldssica Economia Ambiental Economia Ecoldgica

Meio ambiente e sociedade Economia, meio ambiente e Meio ambiente imp&e limites
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economia. (Tripple Bottom Line) subsistema.
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Fonte: Adaptado de Kurucz, Colbert, & Marcus (2014)

Os conceitos de sustentabilidade surgiram em meados de 1990 e o termo ESG
teve seu inicio em 2004; contudo, s6 teve representatividade apds o ano de 2018
(RUSU, 2020; ARMSTRONG, 2020). O termo desenvolvimento sustentavel, como era
conhecido esta relacionado ao “triple bottom line”, que esta integrado ao estudo
realizado pela Comissao Mundial sobre Meio Ambiente das NagbOes Unidas, mais
conhecido como Relatorio Brundtland e tinha como lema: “sustentabilidade é o
desenvolvimento que satisfaz as necessidades atuais sem comprometer a habilidade
das futuras geragdes em satisfazer suas necessidades” (WCED, 1987). Desde o
periodo histérico até os dias atuais, surgiram diversas organiza¢des que guiaram 0S
debates. A figura 2 apresenta um resumo dos marcos importantes da evolucdo do
ESG ao longo da histéria (LOKUWADUGE; HEENETIGALA, 2017).



25

Figura 2 - Evolucao do ESG
Fonte: Adaptag&o de (AMBIMA, 2020; CFA SOCIETY UNITED KINGDON, 2020; NASCIMENTO,
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2021)

Em termos mais especificos, a dimensdo Ambiental (E) regula o impacto de
uma empresa no ecossistema natural. Compreendendo assim, por exemplo, suas
emissdes de gases, 0 uso eficiente de recursos naturais no processo de producao
(por exemplo, em termos de energia, agua ou materiais), poluicdo e residuos (por
exemplo, derramamentos de 6leo), bem como inovacdo para ecodesign de seus
produtos (UN PRI, 2014). A seguir, a dimensao Social (S) abrange a relacdo da
empresa com sua forca de trabalho, clientes e sociedade. Como tal, inclui, por
exemplo, seus esfor¢cos para manter trabalhadores leais e clientes satisfeitos
(AHLKLO; LIND, 2018). A dimensédo Governanca (G) esta associada organizagcédo do
conselho, diversidade dos conselhos, relacionamento com os stakeholders, respeito
as politicas, regras e normas, transparéncia e ética e relacionamento com 0s
minoritarios. Isso inclui salvaguardar os direitos dos acionistas (FREEMAN, 2017),
determinando um conselho com bom funcionamento, politicas bem projetadas de
remuneracao de executivos e prevencao de praticas ilegais como fraude e suborno
(PARMAR et al., 2010).

Quando tratado os temas: ambiental, social e governanga corporativa, pelo viés
das organizagOes, representa o entendimento e consideracdo de seu contexto de
negocios na tomada de deciséo estratégica. Segundo BUOSI (217) pode-se estudar
as questbes ESG através do conceito econémico da externalidade. A producéo de
bens e servigos naturalmente gera impactos para a sociedade e o meio ambiente,
contudo entender e minimizar esses impactos deve ser uma preocupac¢ao de toda a
sociedade (VAN DUUREN; PLANTINGA; SCHOLTENS, 20186).
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A integracdo ESG a analise de investimentos ndo exige nenhum critério fixo
para inclusdo ou exclusdo. Buosi (2017) defende que a integracdo dos riscos e
oportunidades ESG na andlise de investimentos € relevante para todos os
investidores. O investimento sustentavel € um dos segmentos com crescimento mais
rapido na industria de gestdo de ativos, bem como um dos mais complexos (ULRICH,
2016; IOANNOU; SERAFEIM, 2017). O volume de ativos geridos que consideram
guestdes ESG na tomada de decisao apresenta crescimento expressivo ao longo dos
ultimos anos. Contudo entender sua evolugéo e quais séo suas perspectivas de futuro,
séao de extrema importancia (ANTONCIC et al., 2020).

Os fatores ESG séao utilizados para indicar quando um negdcio busca forma de
minimizar seu impacto no meio ambiente, possibilitando um ambiente corporativo mais
produtivo, com relacdes interpessoais saudavel e melhoras nos processos
administrativos (SHAIKH, 2021).Para uma andlise dos indices ndo financeiros os
investidores observam os trés principais: ambiental, social e governanca, fatores
separadamente que alinhado a uma série de subcategorias atingem uma clareza de
informacao para analises consistentes (THOMSON REUTERS, 2017, p.6). Na figura

3 pode-se observar as categorias e subcategorias que sao avaliadas na base Refinitiv.

Figura 3 - Métricas de dados ESG
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Fonte: Thomson Reuters Refinitiv (2021)

Com a mudanca de pensamento das novas geragoes, o termo ESG se tornou
conhecido e difundido no meio corporativo. Empresas que possibilitam produzir e se

desenvolver conjuntamente com melhorias ambientais, sociais e de governanca
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conforme destacado por estudos ja realizados podem influenciar de forma positiva ou
negativa o valor da empresa para 0s acionistas e no desempenho financeiro
(CAPORALE et al., 2022; JANICKA; SAINOG, 2022).

No quadro 1 estdo apresentadas as subcategorias dos fatores ESG:

Quadro 1 - Subcategorias de fatores ESG

Ambiental (E) Social (S) Governanca (G)
Alteracdes Climaticas Capital Humano Suborno e Corrupgao
Emisséo de Gases Padrbes de Trabalho Lobby politico e doacdes

Residuos e Poluicdo Privacidade e seguranca de Estratégia Tributaria

dados

Energia renovavel Oposicéo das partes Diversidade do conselho e
interessadas estrutura

Construcéo verde Relacdes entre empregados Salérios

Estresse Hidrico Diversidade de funcionérios Etica empresarial e gest&o

de fraude

Capital Natural Condicbes de saude e Acionistas
seguranga

Desmatamento Direitos Humanos Estratégia de RSC

Fonte: PRI (2020) e Thomson Reuters Refinitiv (2020)

Dessa forma, percebe-se que é crescente a preocupacdo das organizacdes
com suas praticas voltadas ao social, ambiental e de boas praticas de governanca.
Estudos demonstram que os stakeholders estdo buscando informacfes sobre ESG
nas organizacdes para decisdes financeiras (LAVIN; MONTECINOS-PEARCE, 2021).

2.3 Retorno de Mercado por Fama e French

Retorno de mercado é a recompensa do investidor pelo seu investimento. A
argumentacdo de que o retorno esperado das acOes das empresas deve ser
relacionado positivamente com seu risco € bastante comum (ROSS, et. al, 2015). Em
esséncia, o gerenciamento de uma carteira de investimentos busca essa relagdo entre

0 maior retorno e o menor risco. Contudo em regra, 0s ativos com retornos superiores
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se encontram em cenarios mais arriscados, e o contrario também (PHILBRICK;
BUTLER; GORDILLO; FABER, 2012).

O risco do investimento esta relacionado a volatilidade historica de seus
retornos (LOPES, 1987). Dessa forma, pode-se considerar que quanto maior sua
inconstancia, maior a incerteza de que o retorno médio do ativo se realizara de fato.
Essa inconstancia de resultados ndo agrada investidor com perfil mais racional, que
pode optar pela reducédo de seu retorno para uma maior certeza do ganho (BUSSE,
et al. 2015). Nesse sentido o risco pode ser separado em dois tipos: 0S riscos
sistematicos - que envolvem todo o mercado e 0s riscos ndo-sistematicos - sdo 0s
riscos individuais de cada investimento ou de determinado setor (SOUZA;
MASSARDI; PIRES; CIRIBELI, 2017). Sendo no segundo tipo que se concentram 0s
maiores esforgos da gestéo de riscos por parte das empresas e investidores.

No mercado financeiro existem diversos métodos e formas para avaliar o
investimento em um ativo, o modelo de precificacdo de ativos de Sharpe (1964),
Lintner (1965) e Blach (1972) ha muito moldou a maneira como académicos e
profissionais pensam sobre retornos médios e risco. Nesse contexto, segundo Ross
et. al. (2015) os economistas em condi¢des plausiveis, calculam o retorno esperado
através do modelo conhecido como CAPM (Capital Asset Pricing Model). O CAPM é
um modelo que analisa a relagdo entre o risco e o retorno que se espera de um
investimento (FAMA; FRENCH, 2006).

Estudos realizados por Fama e French (1992) apresentam para a literatura de
financas um novo modelo de precificacdo de ativos, tirando assim o foco do CAPM.
Esse estudo retrata que duas variaveis facilmente mensuraveis, tamanho e valor
patrimonial book-to-market, combinam-se para capturar a variagao transversal nos
retornos de acbes médios associados ao S de mercado, tamanho, alavancagem,
patriménio book-to-market e indices de preco-lucro. Quando realizado os testes
podem se ter uma variagdo em [ que nao possui relagdo com o tamanho, relagao
entre o f de mercado e os retornos médios pode ser plana, mesmo quando € a Unica
variavel explicativa (FAMA, E. F. AND FRENCH, 1992).

Fama e French (1992) argumentam que quaisquer que sejam as causas
econbmicas subjacentes, o principal resultado é direto. Duas variaveis facilmente
mensuraveis, tamanho (ME) e patriménio liquido book-to-market (BE/ME), fornecem
uma caracterizacao simples e poderosa da secao transversal dos retornos medios das

acOes para o periodo1963-1990.
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O modelo de trés fatores de Fama e French (1992) tem sido amplamente

utilizado, tanto no meio académico quanto no meio profissional.

Equacéo de Regresséao do Modelo de Trés Fatores de Fama e French(1992):

Rit—Rrt=ai+bi (Rmt—RFt) + siSMBt +hiHML+&it (2.1)

Onde:

Ri—Rrirepresenta o retorno esperado;

ai+ bi (Rmi— Rrt) representa o prémio de risco de mercado;

siSMBt representa o fator de Tamanho (preco x numero de acdes);
hiHML: representa o fator Book-to-Market Equity;

&irrepresenta o residuo da regressao.

A partir das descobertas de Fama e French (1992), outros autores passaram a
investigar e a testar o modelo. Fama et al. (1993) explicam as diferencas entre os
retornos na Bolsa de Valores deNova York (NYSE) e na National Association of
Security Dealers (NASD). As acdes na NYSE apresentaram retornos médios mais
elevados do que as acdes de tamanho semelhante no NASD durante o periodo de
teste. Eles usaram o modelo de trés elementos de Fama e French para explicar a
diferenca. Sua analise demonstrou que o motivo dessa variacao ¢é a diferenca entre o
risco das acles, que € capturado pelo modelo de trés fatores de risco de Fama e
French.

A argumentacao que as acdes com alta sensibilidade tendem a ser firmas com
lucros persistentemente baixos, o que leva a precos baixos das ac¢fes e altos indices
patrimoniais book-to-market (FAMA, E. F. AND FRENCH, 1992). As acdes com baixa
sensibilidade ao fator de risco book-to-market tendem a ter lucros persistentemente
altos, o que leva a um BE/ME baixo. Eles concluem que o book-to-market é o fator de
risco mais importante que explica a diferenca nos retornos entre as acdes da NYSE e
as acoes da NASD.

Aksu e Onder (2003) compararam o Capital Asset Pricing Model (CAPM) e o
Modelo de trés fatores de Fama e French na Bolsa de Valores de Istambul.Este estudo
contém apenas empresas nao financeiras negociadas no ISE durante o periodo 1993

a 1997. Os retornos mensais das acoes, incluindo dividendos, foram usados na
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analise. Os autores descobriram que o modelo Fama e French tem poder explicativo
sob as variacdes do retorno das ac¢des .Além disso, descobriram que o modelo Fama
e French é mais eficiente do que o CAPM para explicar os retornos.

Dessa forma, Gaunt (2004) testa a validade do modelo Fama e French e do
CAPM na Bolsa deValores da Australia. O autor descobriu que o modelo de trés fatores
de Fama e French fornece uma explicacdo melhor para os retornos das acbes
australianas do que o CAPM. Corroborando com o modelo, Al-Mwalla (2012) testou a
capacidade de diferentes modelos de precificacdo de ativos para explicar a variagéo na
taxa de retorno das a¢bes no periodo de junho de 1999 a junho de 2010 na bolsa de
valores de Ama. O estudo também investigou a existéncia de efeitos de momento,
tamanho e valor, e, dessa forma encontrou um tamanho forte e significativos efeitos
devalor positivo. Os resultados do estudo indicam que o modelo de trés fatores de
Fama e French fornece melhor explicacédo para a variagcao nas taxas de retorno das
acOes para algumas carteiras e € melhor do que outros modelos.

Novy-Marx (2013) descobriu que a lucratividade, medida pelos lucros brutos
paraos ativos, tem quase o mesmo poder que o book-to-market de prever o corte
transversal dosretornos medios. As empresas lucrativas geram retornos
significativamente mais elevadosdo que as empresas nao lucrativas, apesar de terem
indices de avaliacdo significativamente mais elevados. A partir das descobertas de
Novy-Marx (2013), Fama e French estenderam seus estudos, e em 2015 publicaram
um artigo em que ampliaram o seu Modelo de Trés Fatores, para um Modelo de Cinco
Fatores. Um dos novos fatores adicionados, foi justamente o fator da lucratividade,
identificado por Novy-Marx (2013).

Assim, Fama e French (2015), descobriram que um modelo de cinco fatores
direcionado a capturar o tamanho, valor, lucratividade e padrbes de investimento nos
retornos meédios das acfes tem um desempenho melhor do que o modelo de trés
fatores de Fama e French(1992). O principal problema do modelo de cinco fatores é
a falha em capturar os retornos médios baixos de pequenas ac¢des cujos retornos se
comportam como os de empresas que investem muito apesar da baixa lucratividade.
O desempenho do modelo néo é sensivel a forma como seus fatores séo definidos.

Com base no Modelo de trés Fatores de Fama e French (2012) mencionado
acima, amplamente difundido e aceito na literatura, o presente estudo estara
respaldado na utilizacdo do modelo em questédo, a fim de responder o problema de

pesquisa, e atingir o objetivo proposto no presente estudo.
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2.4 Custo de capital

O custo de capital para Atkinson et. al. (2000, p. 534) é definido como sendo a
taxa de juro que as empresas utilizam para calcular o valor do dinheiro no tempo. O
custo de capital em alguns momentos também pode ser definido como um método de
avaliacdo para analisar quais os provaveis investimentos, levando em consideracao
as dividas e o patriménio liquido, de acordo com suas fontes e o0s riscos financeiros
das atividades conforme percepcdo do mercado financeiro.

Para melhor definicdo o custo de capital pode ser definido como sendo a média
ponderada dos custos dos diversos componentes de financiamento, o conceito de
custo médio ponderado de capital (WACC), pode ser observada como retorno minimo
para novos investimentos (CORNELL; DAMODARAN, 2020). O custo médio de capital
€ definido como sendo a média ponderada dos custos dos componentes de
financiamento utilizados por uma empresa (REHMAN; BALOCH, 2016). os
componentes sdo custo de capital proprio, que se remete ao custo de capita dos
acionistas ou custo do patriménio liquido. E custo de capital de terceiro se caracteriza-
se pelo retorno que os credores exigem para emprestar capitais a empresa (ROSS,
et. al., 2002).

Ross et. al. (2017) define o coeficiente WACC da empresa como a taxa de
retorno total exigida da empresa. Sendo observada pelo também como sendo a taxa
apropriada para ser aplicada aos fluxos de caixa que possuem risco semelhantes ao

da empresa como um todo.

2.5 Desenvolvimento das Hipoteses

ESG é um tema mundialmente discutido e trabalhado na atualidade. Estudos
realizados sobre as dimensdes ESG abrangem areas como gerenciamento dos
fatores de risco e prevencao de futuros casos que impactem no valor das acdes para
0s investimentos e o impacto das praticas ESG nos resultados financeiros das
organizagbes (CERQUETI et al., 2022; SHAIKH, 2021). Ao realizar uma analise
prévia, percebeu-se uma relacéo positiva entre a conduta socialmente responsavel e
o desempenho financeiro em estudos anteriores (RIVALTO, 2017; FERNANDES,
LINHARES, 2020). Bem como, a pesquisa realizada por CHU et al., (2021) evidenciou
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gue o anexo de variaveis ambientais captura a capacidade de previsdo de curto prazo,
em as dimensdes social e de governanca abrange a longo prazo, o poder preditivo do
indice se origina tanto no fluxo de caixa quanto nos canais de taxas de descontos.
Levando em consideracéo as diferentes formas de debater o tema ESG e medir
a criacdo de valor para os Stakeholders, SIGNORI et al., (2021) apresentam em sua
pesquisa duas formas de avaliacdo possivel: classificacdo ESG e valor econémico
adicionado. Os autores relatam que seus resultados comprovaram que empresas que
possuem classificacdo ESG geraram cumulativamente mais valor do que as empresas
gue néo estdo na classificacdo. Nesse contexto ALSHEHHI; NOBANEE; KHARE,
(2018) detalham em seus estudos uma andlise da literatura sobre o impacto da
sustentabilidade corporativa no desempenho financeiro da empresa. Os autores
abordam durante a pesquisa a relacdo entre as praticas ESG que estdo em
tendéncias, com o retorno das empresas. A amostra do trabalho envolveu 132 artigos
de periédicos de otima classificacdo, dos quais 70% demonstraram uma relacao
positiva entre sustentabilidade corporativa e desempenho financeiro. Nesse conjunto
€ possivel que as praticas ESG incorporadas as decisdes financeiras e néo-
financeiras das organizacdes possam influenciar o retorno de mercado. Assim,

formula-se a primeira hipotese do estudo:

H1 — A relacdo entre as préaticas ESG influencia positivamente no retorno de

mercado.

O estudo aplicado por TARMUJI; MAELAH, (2016) nos paises Malasia e
Cingapura, com o intuito de investigar se haveria impacto nas praticas de ESG quando
abordado o desempenho econémico das empresas no periodo de 2010 a 2014. Os
autores para andlise utilizaram a base de dados ASSET4, e dados em painel para
quantificar obtiveram o resultado que as préaticas possuem uma relagdo positiva com
o retorno econdmico esperado das empresas nos paises estudados. Corroborando
com a perspectiva Abdi; Li; Camara-Turull, (2020), examinaram se existe influéncia
na implementacdo de divulgacbes ESG, o valor da empresa e o desempenho
financeiro das agéncias de companhias aéreas. Os dados foram coletados através da
base de dados Thomson Reuters Eikon, com 27 companhias aéreas no periodo de
2013 a 2019. Os resultados apresentados pelos pesquisadores apoiam a relacao

positiva entre as praticas ESG e o valor de mercado das empresas analisadas.
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O estudo realizado por KIM; LI, (2021) estuda as diversas categorias individuais
de ESG adicionando o impacto nas financas corporativas de desempenho, incluindo
lucratividade e risco financeiro. Os resultados demonstraram uma influéncia positiva
na classificacdo de crédito, trazendo em suas justificativas finais um contexto de
gestao de investimento para maximizar os lucros e minimizar os riscos. Peiris e Evans
(2010) descrevem que existe uma relacao positiva entre uma avaliacdo ESG, e seu
desempenho operacional e avaliacdo de mercado, o que implica em maiores
expectativas de lucros. Fernandez e Linhares (2019) destacam através de seus
estudos que 0s paises emergentes possuem maior risco e maior retorno de seus
investimentos quando as praticas estdo alinhadas ao ESG, o que nos paises
desenvolvimentos esse risco é controlado. Dessa forma, o potencial do retorno, com
base nos fatores ambientais e de governanga tem sido o foco, sendo reconhecido a
influéncia material dessas questdes sobre o desempenho das empresas.

H2 — As praticas ESG e o WACC apresentam relacdo negativa.

O estudo apresentado por Mahmudull et. al. (2018) retrata que as empresas
analisadas nao apresentam relacdo significativa entre o ESG e o retorno das
empresas, e individualmente nenhum dos fatores de ESG foi significativo com WACC,
proporcionando estudos futuros. Em estudo sobre a bolsa de valores dos EUA,
Deepak e Yash (2019) relatam através de seus estudos que o ESG possui uma
correlacdo positiva entre o fluxo de caixa, o lucro por acdo e a capitalizacdo de
mercado, mas possui uma correlacdo negativa entre o retorno sobre o ativo e 0 custo
médio ponderado de capital da empresa.

Gjergji et. al. (2021) retratam que conforme a amostra de empresas listadas na
Itdlia ao analisar uma comparacédo entre empresas de grande porte com as empresas
familiares de pequeno porte, as empresas de pequeno porte estdo relacionadas a um
aumento do custo de capital, a situacéo se inverte, conforme os autores mencionam
guando a empresa de pequeno porte familiar se beneficia das praticas ESG para
reducdo de seu custo de capital. Ou seja, a relacdo negativa entre praticas ESG e
WACC indica que as empresas quanto mais praticas ESG menos custo de capital

possuem.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo, apresentam-se os procedimentos metodoldgicos utilizados na
realizacdo desta pesquisa. Assim, sdo abordados, na seguinte ordem: populagéo e
amostra, descri¢do das variaveis, a forma como as variaveis foram coletadas, tratadas

e analisadas e o0 modelo econométrico proposto para o estudo.

3.1 Populagéo, coleta e amostra

O presente estudo contempla as empresas de capital aberto dos paises: Africa
do Sul, Alemanha, Arabia Saudita, Argentina, Australia, Brasil, Canada, China, Coréia
do Sul, Estados Unidos da América, Franca, India, Indonésia, Italia, Japdo, México,
Reino Unido, Russia, Turquia—paises integrantes do G20, com dados disponiveis na
base de dados Refinitiv, no periodo abrangido entre os anos de 2015 a 2021.

As empresas que divulgam suas informacdes ESG sao o foco dessa pesquisa,
e como principal critério a fim de evitar discrepancia, foram aceitas empresas que tem
seus dados disponiveis na variavel ESG SCORE na base de dados Refinitiv.

As pontuacdes ESG da base Refinitiv foram projetadas para medir de forma
objetiva o desempenho ESG relatados pelas empresas. No célculo os seguintes
pontos sdo observados: (i) materialidade, (i) transparéncia, (iii) sobreposicao, (iv)
benchmarks e (v) classificacdo percentual. Os pesos e categorias referente aos dados
disponibilizados na Refinitiv ESG sao calculados com base em uma abordagem
objetiva e orientada para determinar a importancia relativa de cada tema para cada
grupo individual das organizagfes (Thomson Reuters Refinitiv, 2021, p. 10).

A base captura e calcula mais de 500 medidas ESG, com subgrupos de 186
medi¢cdes disponiveis, sdo agrupados em 10 categorias que reformulam as
pontuacdes dos trés pilares e a pontuacao final do ESG, conforme as 10 categorias

demonstradas na figura 4 (Thomson Reuters Refinitiv, 2021, p. 6).
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Figura 4 - Categorias ESG

Environmental @ Resource use
) Emissions

Innovation

Social @ Workforce
¢ Human rights
Community

Product responsibility

Governance @ Management
@ Shareholders
@ CSR strategy

Fonte: Thomson Reuters Refinitiv (2021)

A figura 5 demonstra como séo classificadas as empresas dentro de um grau
de pontuacdo, sendo empresas classificadas na categoria A positivas ESG e
empresas nas categorias D- negativas ESG. Para a pesquisa foram utilizados os
dados em sua forma numeérica, dentro da categoria geral ESG Score os trés pilares E

S, G de forma individual.
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Figura 5 - Pontuacdo ESG SCORE

Score range Grade Description
0.0 <= score <= 0.083333 D- ‘D' score indicates poor relative ESG performance and insufficient ESG
degree of transparency in reporting material ESG data publicly laggards
0.083333 < score <= 0.166666 D
0166666 < score <= 0.250000 D+
0.250000 < score <=0.333333 C- ‘C' score indicates satisfactory relative ESG performance and
0333333 < score <= 0416666 c moder'ate. degree of transparency in reporting material ESG
data publicly
0.416666 < score <= 0.500000 C+
0.500000 < score <= 0.583333 B- ‘B’ score indicates good relative ESG performance and above-
0.583333 < score <= 0.666666 B average Qegree of transparency in reporting material ESG
data publicly.
0.666666 < score <= 0.750000 B+
0750000 < score <= 0.833333 A- ‘A score indicates excellent relative ESG performance and high
degree of transparency in reporting material ESG data publicly.
0.833333 < score <= 0.916666 A
ESG
0.916666 < score <=1 A+ leaders

Fonte: Thomson Reuters Refinitiv (2021)

Dessa forma, conforme critério estabelecido, a amostra ficou da seguinte forma:
119 empresas na Africa do Sul, 283 na Alemanha, 38 na Arabia Saudita, 51 na
Argentina, 394 na Australia, 118 no Brasil, 441 no Canadéa, 860 na China, 162 na
Coréia do Sul, 2.711 nos EUA, 187 na Franca, 168 na India, 57 na Indonésia, 699 no
Reino Unido, 138 na lItalia, 294 no Japéao, 71 no México, 49 na Rdssia e 84 na Turquia,
como apresentado no grafico 1.

Gréfico 1 - Média de Empresas Analisadas por Pais.
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Fonte: Dados da pesquisa (2022)
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Nota-se que 0 ano com maiores empresas analisadas € 2021, com 0s paises:
EUA, Inglaterra e China com maior concentracdo de empresas. Conforme
apresentado no gréafico 1o pais — EUA possui a maior média de dados de empresas

ao longo do periodo analisado.

Grafico 2 - Total de observacéao por pais

11624

2827 3079
2308 1977 -
1087
796 914 897 893
209 221 620 305 529 323 275 313
N . N N .
N \\'b - X .Q’b .\\’b o b’b .(\Ib N \s (;b N LN o \\’b =0 & N N
E}OC) S ’béb\ QJ&.\ ‘;d;b Q’(b ,bo'b o © <<§> Q@Q \(\b o(\e‘v rz}‘?} N \,bQ'b o Qs\\,f’ \)@‘?
RO N S d @ P X N\ <

RN A A <& AN
e Vi\/b (,o

Fonte: Dados da pesquisa (2022)

No grafico 2 apresenta-se o total de observacfes por pais dentro do periodo
analisado. Contemplando um total de 22.201 observagfes. Nota-se que 0s paises
EUA, Inglaterra, China e Austrélia detém o maior nimero de dados disponibilizados
na base de dados.

3.2 Pontuagédo ESG Score

Em relacdo ao resultado da pontuacdo ESG Score as empresas em uma
abordagem geral, obtiveram uma média de 0,130 (D +) indicando baixo desempenho
ESG relativo ou baixa transparéncia no relato de dados ESG e materiais publicados
disponiveis pela base pesquisada. O pilar ambiental teve uma média geral de 0,100
(D), o pilar social uma média geral de 0,0140 (D -), o pilar governanca uma média
geral de 0,025 (D -), que confirmam a variavel ESG Score. Em relacdo a variavel
stakeholders os resultados apresentam uma média de 0,002 (D -), o que demonstra

pouco envolvimento da empresa com os stakeholders.
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Quadro 2 - Classificacdo ESG Score

Pais Grau ESG Score
Africa do Sul B-
Alemanha D-
Arabia Saudita D-
Argentina D-
Australia D-
Brasil D-
Canada B
China D-
Coreia do Sul C
EUA D-
Franca D-
india D-
Indonésia D-
Italia D-
Japéo D-
México D-
Reino Unido D-
Russia D-
Turquia A-

Fonte: Dados da Pesquisa (2022)

Os resultados demonstram que em relacdo a performance na variavel
ESGscore as empresas dos paises ficaram em sua maioria com 58% no grau D -, 0
gue demonstra que a maioria dos paises detém um percentual significativo de baixa
performance e um grau insuficiente em transparéncia de informagdes relavantes de
ESG, o grafico 3 apresenta esse resultado. E vélido ressaltar que paises como:
Canada (B) , Turquia (A -), Africa do Sul (B -) e Coreia do Sul (C), apresentam

performance positiva com relacdo a performance e divulgacdo das informacdes ESG

score.
Gréfico 3 — Distribuicdo da Classificacdo ESG das empresas.
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60%
50%
40%
30%
20% 11% 11%
10% 5% 5% 5% 5%

0%



39

Fonte: Dados da pesquisa (2022)

As pontuacdes do pilar ambiental (E) indicaram que 52% das empresas dos
paises possuem uma baixissima performance D-, em contrapartida a 5% dos paises
apresenta 6tima performance. Conforme apresentado no gréafico 4, 16% dos paises
possuem um desempenho satisfatorio e moderado grau de transparéncia nas

informacdes dentro do pilar ambiental.

Gréfico 4 — Distribuigdo da Classificacdo ESG das empresas no pilar E.
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Fonte: Dados da Pesquisa
No pilar Social (S), conforme destacado no gréafico 5, apresenta-se que 58%
dos paises estado enquadrados no grau D-, seguido de 11% dos paises nos graus C e
C-, demonstrando assim a incongruéncia de informacdes no pilar social para os

stakeholders.

Gréfico 5 - Distribuicdo da Classificacdo ESG das empresas no Pilar S.
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Fonte: Dados Da Pesquisa (2022)
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No pilar governanca (G), conforme apresentado no grafico 6, percebe-se uma
grande disparidade entre os resultados das empresas com graus C+, C, D+ para o
grau D-. Percebe-se uma disparidade entre divulgacédo das informacfes e a relacao
com o retorno de mercado, os resultados demonstram o baixo desempenho e baixo

grau de transparéncia nas informacdes das empresas dos paises da amostra.

Grafico 6 — Distribuicdo da Classificacdo ESG das empresas no Pilar G.

80%

68%
70%

60%
50%
40%

30%

0 16%
20% 11%
10% 5%

0%
C+ C D+ D-

Fonte: Dados Da Pesquisa (2022).

3.3 Variaveis

Com o objetivo de responder a questéo de pesquisa e testar as hipéteses que
norteiam esse estudo, foram criados dois modelos: o primeiro, que testa a hip6tese
de que as préaticas ESG impactam diretamente no retorno de mercado das empresas
e 0 segundo, que testa a segunda hipotese de que as praticas ESG reduzem o custo
de capital das empresas, o0 que levaria para um retorno anormal positivo no primeiro
momento e uma reducao de retorno exigido no longo prazo.

No primeiro modelo, o retorno de mercado foi utilizado como variavel
dependente. Para avaliar se existe influéncia no retorno de mercado das empresas
gue possuem praticas ESG, foi estabelecido variavel independente: o ESG. Foi
adicionado algumas variaveis de controle para apoiar na explicacdo do modelo
econometrico.

Com o objetivo de verificar a relacao existente entre os fatores ESG e o retorno
de mercado, as variaveis independentes do estudo sdo: o ESG Score, E, S, G, os trés

pilares separadamente, que tem sido analisado conforme SHAIKH, (2021) e outros
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estudos, como um fator importante para decisbes dos stakeholders, e que

demonstram a confianca na empresa focando no momento presente, mas pensando
no futuro da empresa (AMON; RAMMERSTORFER; WEINMAYER, 2021; JANICKA;
SAINOG, 2022; LI et al., 2021; LUO, 2022; MAITI, 2021; SHAIKH, 2021). A variavel
independente é o retorno de mercado, pois se analisa a importancia sobre o retorno
sobre o valor investido em ativos (DAUGAARD, 2020; ENGELHARDT; EKKENGA;
POSCH, 2021; FAMA, 2021; MAITI, 2021; REHMAN et al., 2021). As variaveis de
controle foram definidas para dar suporte ao modelo de regressao, as mesmas

seguem descritas e correlacionada ao apoio de estudos anteriores no quadro 2.

Quadro 3 - Descricao das variaveis

Variavel

Classificacao

Hipdtese

Estudos de suporte

Retorno de mercado

Dependente

H1l

(Eraslan, 2013; Fama;
French, 2010; Fama; French,
2006; Racicot; Rentz; Kahl,
2017)

ESG

Independente

Hl e H2

(Filippou; Taylor, 2021,
Grewal; Serafeim, 2020;
Shafer; Szado, 2019)

E S, G

Independente

Hl e H2

(Kim; Yoon, 2020; Shafer,;
Szado, 2019; Taliento;
Favino; Netti, 2019; Deamer;
Lee; Mulheron, 2021; Kim;
Yoon, 2020; Zhao Et Al,
2018; Abdi; Li; Camara-Turull,
2020; Sikacz; Wotczek, 2018)

Stakeholders

Controle

Hle H2

(Buallay, 2019; Cornell;
Shapiro, 2021; Friedman, A.
L.; Miles, 2006; Harjoto;
Laksmana; Lee, 2015)

WACC

Dependente

H2

(Buallay, 2019; Rodriguez-
Ferndndez Et Al, 2019;
(FAMA, E. F. AND FRENCH,
1992))

P/E

Controle

Hle H2

Rodriguez-Fernandez Et Al.,
2019; (FAMA, E. F. AND
FRENCH, 1992))

ROA

Controle

Hle H2

Rodriguez-Ferndndez Et Al.,
2019)

Tamanho

Controle

Hle H2

(Fama, E. F. And French,
1992)

P/BV

Controle

Hle H2

(Fama, E. F. And French,
1992)

Fonte: Elaborado pela autora (2022).
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Todas as variaveis descritas no quadro 2 foram coletadas na base Refinitiv, a
qgual vem sendo muito utilizada por diversos estudos académicos com foco no ESG, e
suas métricas (CHRISTENSEN; SERAFEIM; SIKOCHI, 2022; CHU et al.,, 2021,
GARCIA; MENDES-DA-SILVA; ORSATO, 2017; HALEEM et al., 2022).

No segundo modelo, as variaveis independentes formam mantidas as mesmas,
mas o WACC foi retirado das variaveis de controle e assumiu a posicéo de variavel
dependente. Permitindo assim a andlise sobre o baixo custo de empresas aderentes

as préticas ESG.
3.3 Modelo Econométrico

Primeiramente, os dados coletados foram tabulados no software Microsoft
Excel ®. ApGs esse processo classificatorio e descritivo, os dados foram tratados e
analisados com o auxilio do software estatistico Stata®. Para melhor analise se optou
por verificar a nivel pais e um periodo unificado. Com base no modelo de regresséo
de trés fatores de Fama e French (1992) acrescidos da variavel ESG foi realizado o
teste de regressao nos dezenove paises da amostra.

Segue o0 modelo de trés fatores de Fama e French (1992):
Rit = Ry + Brit(Rm — Ry) + Paic (SMB) + B3 (HML) + € (3.5.1)
A equacéo utilizada na pesquisa acrescido da variavel ESG:

Rit = Ry + B1it(Riy — Ry) + Boit (SMB) + B3 (HML) + B4;r(ESG SCORE)i, + &
(3.5.2)
Em que:
r — Taxa de retorno esperada,;
s — Taxa livre de risco;
SMB : representa o fator de tamanho;
HML : representa o fator Market-to-Book Equity.
B — Coeficiente do fator (sensibilidade)
Tm — 7¢ — Prémio de risco de mercado;

& —€erro



43
i — Empresa
t — Ano de analise
ESG Score — variavel de analise dentro da base Refinitiv
A equacéo utilizada do modelo para testar a segunda hipétese

WACC = Ry + Bric(Rm — Ry) + Poic(SMB) + B3 (HML) + By (ESG SCORE)i, + ¢

(3.5.3)
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4 RESULTADOS E ANALISES

Neste capitulo serdo apresentados os resultados, analises e discussfes deste
estudo. Primeiro sera apresentado estatistica descritiva das variaveis da amostra
geral. Na sequéncia os resultados do modelo de regressao rodado, dados em painel,

com regressao multipla de efeito fixo de cada pais.

4.1 Estatistica Descritiva Amostra Geral

A Tabela 1 apresenta informacdes sobras as estatisticas descritivas das
variaveis testadas referente ao modelo econométrico 1 e 2, que € composta pela
amostra geral dos dezenove (19) paises do G20. A tabela contempla as médias
longitudinais, desvio padréo e valores minimos e maximos. Para melhor analise usou-
se 0s seguintes critérios: (i) manteve-se apenas empresas com dados relevantes. (ii)
para fins de ajuste no software stata optou-se pelo mesmo namero de empresas em

todos os paises, totalizando assim 1.862 observacoes.

Tabela 1 - Estatistica Descritiva

Variavel Observacdes Média Desvio Minimo Maximo
Padréo

T. Retorno 1.862 1.11e+09 8.76e+09 -0,9852 1.40e+11
WACC 1.862 0,349766 0,308541 -0,002774  0,231129
ESG 1.862 48.09815 23.63103 0 95,60313
E 1.862 50,5874 22,7518 0 99,4277
S 1.862 49.38314 26,38291 0 97,97639
G 1.862 52,43362 24,30148 0 97,37801
Stakeholders 1.862 41,2177 34.43364 0 94,3003
ROA 1.862 0,571612 0,0783765 -0,5464883 0,8571401

Fonte: Dados da Pesquisa (2022)

A tabela 1 retrata que a amostra geral possui mais propensao a baixo custo de
capital para as empresas aderentes as praticas ESG do que retorno de mercado. A
tabela 2 apresenta a correlacdo de variaveis estudadas em relacdo ao retorno de

mercado e as praticas ESG. As correlacdes positivas significativas entre as praticas
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ambientais, sociais e de governaca era esperado, sendo que sao variaveis
relacionadas. Sintéticamente a relacéo entre as variaveis praticas ambientais e social
€ mais forte, comparada as praticas ambientais e governanca e praticas sociais e
governanca. Portanto, entende-se que empresas que se envolvem com praticas
ambientais, concomitantes se envolvem com praticas sociais, mas nao

necessariamente se envolvem com praticas de governanca.

Tabela 2 - Matriz de Correlacao de variaveis independentes estudadas.

Ret-lc-).rno ESG E S G Stakeholders
T. Retorno 1,0000
ESG 0,0223 1,0000
E 0,0024 -0,0031  1,0000
S -0,0109 0,8284 -0,0012 1,0000
G 0,0639 0,6823 0,4211 0,4978 1,0000
Stakeholders 0,0749 0,6081 0,0212 -0,0030 0,0098 1,0000

Fonte: Dados da Pesquisa (2022)

Em relacdo aos pilares a variavel dependente ndo demonstrou correlacéo, o
que faz sentido visto que as praticas ambientais, sociais e de governanca refletiram
baixa correlagdo com o retorno de mercado. Portanto entende-se que frente aos
dados disponibilizados publicamente ainda esta baixa a correlacéo de praticas ESG
com retorno de mercado. Os achados vem de encontro com 0 posicionamento de
LUO, (2022) onde ao examinar o efeito das pontuacdes ESG no retorno das acdes
das empresas do Reino Unido, chegou a conclusdo que empresas com ESG baixo
possui retorno mais alto do que as empresas com valores ESG elevado. Por sua vez
FAMA, (2021) enfatiza em seu estudo que as empresas nao estdo cientes do que
realmente significa ESG para os acionistas, nesse sentido o autor enfatiza que a
lucratividade sobrep@e as praticas ESG.

Por sua vez, a tabela 3 apresenta a matriz de correlagéo das principais variaveis
estudadas dentro do modelo WACC. Os dados evidenciam uma relacdo favoravel
entre as variaveis ESG, E e stakeholders (0,02), S e G (0,05) e WACC e Stakeholders
(0,02). Evidenciando assim uma homogéneidade entre a maioria das variaveis

importante do estudo.
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Tabela 3 - Matriz de correlacdo de variaveis independentes estudadas

WACC ESG E S G Stakeholders
WACC 1,0000
ESG -0,1914 1,0000
E 0,3189 -0,0031  1,0000
S -0,1258 0,9773 -0,0012 1,0000
G 0,5213 0,0642* 0,4211 0,0546** 1,0000
Stakeholders 0,0211** -0,0037 0,0212** -0,0030 0,0098 1,0000

Fonte: Dados da Pesquisa (2002) (*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,10 )

4.2 Discussao dos Resultados

A Hipodtese 1 trata da relacdo entre as praticas ESG e a possivel influéncia no
retorno de mercado dos paises do G20. Para testar a hipotese, foram realizadas,
conforme quadro 4, as regressées com base no modelo adaptado de trés fatores de
Fama e French. Os resultados da regressdo demonstram que no ambito geral da
amostra dos 19 paises, a variavel independente ESG nédo possui significancia sobre
a variavel dependente retorno de mercado, sendo p<1 influenciada pela variavel ESG.
Em forma mais detalhada os demonstrativos de calculos referente ao modelo de

regressao por pais sédo apresentados no apéndice 1 subdividido por pais.

Quadro 4 - Regressao Amostra Geral

retorno Coef. 5td. Err. t P>t [95% Conf. Interwval]
esg -9842753 2.16e+07 -0.46 0.649 -5.22e+07 3.26e+07
beta -2.09%e+09 6.47e+08 -3.23 0.001 -3.36e+09 -8.23e+08
ja)e] 1838555 7796712 0.24 0.814 -1.35e+07 1.71e+07
tamanho -7528708 5.51e+08 -0.01 0.989 -1.09e+09 1.07e+09
stakeholders 1.72e+07 9747176 1.76 0.079 -1959363 3.63e+07
pe -514305 900777.5 -0.57 0.568 -2281152 1252542
roa -8.78e+09 3.21e+09 -2.74 0.006 -1.51e+10 -2.49%e+09
lnativo 2.93e+07 5.11e+08 0.06 0.954 -9.74e+08 1.03e+09
bv 7300292 1.21e+07 0.60 0.546 -1.64e+07 3.10e+07
preco -2606758 1677809 -1.55 0.120 -5897726 684211.3
_cons 2.75e+09 1.11le+10 0.25 0.804 -1.90e+10 2.45e+10
sigma u 5.119%9e+09
sigma e 7.828e+09
rho .29952453 (fraction of wvariance due to u_i)
F test that all u i=0: F( 265, 1578) = 2.72 Prob > F = 0.0000

Fonte: Dados da Pesquisa (2022)
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A relacéo aprosentada na H1 instiga que empresas optantes por praticas ESG
estdo mais propensas a possuir retorno de mercado, o quadro 4 com base nos
resultados encontrados na regressao de efeitos fixos, pode-se perceber que a variavel
retorno de mercado nédo sofre interferéncia da variavel ESG.

De uma forma mais descritiva a Tabela 4 apresenta as regressdes do modelo
proposto de cada pais, detalhando o coeficiente, P valor (*** p<0,01, ** p<0,05, *
p<0,10) e R2 em relacao a influéncia do ESG sobre o retorno de mercado. Os paises
Africa do Sul e Arédbia Saudita, apresentam validacdo frente a hipétese 1,
demonstrando que esses paises as empresas que possuem praticas ESG,
apresentam retorno de mercado positivo. Os demais paises ndo demonstraram

resultados significativos.

Tabela 4 - Resultado Regressao FF - Retorno X ESG

Coeficiente R2 F

Africa do Sul 0,0962271** 0,1062 10,526
Alemanha 0,0006412 0,1158 10,787
Arébia Saudita 0,0013617** 0,1324 10,37

Argentina -0,0033859 0,1479 10,101
Australia -0,0017067 0,0601 10,1313
Brasil -0,0014949 0,1771 10,375
Canada 0,0008298 0,0881 10,985
China 0,000104 0,1959 10,1858
Coreia do Sul -0,0004223 0,2790 10,617
EUA -0,0020586 0,0082 10,5258
Franca -0,0006376 0,0864 10,587
india 0,0008399 0,1939 10,615
Indonésia 0,0015954 0,1372 10,216
Italia -0,0008441 0,1892 10,319
Japao 0,0006842 0,0731 10,953
México 0,0018567 0,1989 10,211
Reino Unido 0,0014561 0,1237 10,192
Russia -0,0009379 0,1270 10,184
Turquia 0,000889 0,1900 10,198

Fonte: Dados da Pesquisa (*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,10 )

Nesse contexto, de uma forma mais detalhada, em relacdo a Africa do Sul,
obteve-se um total de 639 observacfes no periodo de 2015 a 2021, o R2 demonstra

que, de todos os fatores que podem fazer a variavel retorno de mercado flutuar, as
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variaveis analisadas, juntas, explicam 11,25% essa correlacéo, representando, dessa
forma o poder explicativo do modelo. O ROA se apresenta com 14,60% e se observa
18% para a variavel Stakeholders. Outro ponto relevante é que apesar da variavel
ESG ter baixa significancia, se observou 31,59% positivo para o pilar ambiental, 7,4%
para o pilar social e 0,94% para o pilar de governanca. O que demonstra que uma
média significativa das empresas sediadas na Africa do Sul possui envolvimento com
praticas ambientais, mas ndo necessariamente se envolvem em praticas sociais e
praticas de governanca.

A Alemanha por sua vez, possui um ROA de 92,81%, e uma correlagdo com as
variaveis independentes de 9,41%, o que reflete que o retorno de mercado néo esta
sendo influenciado pelas variaveis de praticas ambientais, sociais e de governanca.
Situacdo semelhante ocorre na Arabia Saudita, onde o ROA ficou em 74,6%, tendo
apenas 15,8% de correlacdo com as variaveis ESG e os trés pilares. Na Argentina o
retorno sobre os ativos se apresentou em 54,95% testou uma correlacao de 9,05%
para as variaveis independentes ESG, E, S e G. A variavel stakeholders néo possuiu
significancia para a analise.

O Brasil, por sua vez, possui 11,10% de correlagcdo entre as variaveis
independentes e dependentes, o0 que se mostra negativamente relacionado ao retorno
de mercado das empresas. O Canada correlacionou um ROA 188,44% com uma
relacdo de 17,03% de significAncia entre as varidveis dependentes e independentes.
Apesar do expressivo retorno sobre os ativos, as margens das variaveis das praticas
ESG e dos trés pilares ndo séo significativas para impactar o retorno dos ativos. A
China apresenta uma correlagéo de elevado retorno de ativos 356,20%, contudo uma
relacdo com a varidvel ESG negativa -0,8%, o que demonstra ser negativamente
impactada pela variavel independente aqui apresentada.

Percebe-se informacgdes resultantes semelhantes na Coreia do Sul onde 0 ROA
146,83% com 26% de correlagdo entre as variaveis independentes e dependentes.
Os EUA demonstram baixa significancia no retorno dos ativos em relacao as praticas
ambientais, sociais e de governanca, ficando em torno de 16% a relacdo entre as
variaveis. Por sua vez, a Franca apresenta 71,46% de retorno dos ativos e 11,67% de
relagdo com as variaveis demonstrando uma correlagdo baixa com os pilares E, S,
G.A india apresenta uma correlacéo 19,48% em comparacgio com os pilares E, S, G
e 0 retorno dos ativos, percebe-se uma baixa significancia entre as praticas ESG e o

retorno de mercado. Resultados semelhantes se observou na Indonésia 22,87% de
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retorno dos ativos com 8,56% de correlacao entre as variaveis.

A ltalia resultou em 12,98% de correlagcédo entre as variaveis independentes e
dependentes. A variavel independente ESG em comparacdo com o retorno de ativos
possui 1,14% o percentual mais alto de toda a amostra de paises, contudo ainda
pouco significativo. O Reino Unido obteve retornos negativos para as variaveis
independentes relacionadas as praticas ambientais, sociais e de governanca,
percebendo-se baixa probabilidade de influéncia no retorno de mercado. A Russia
também apresenta resultados semelhantes ao Reino Unido. A Turquia possui 16% de
correlacdo entre as variaveis independentes e dependentes, demonstrando valores
negativos nos trés pilares, o que reflete a pouca ou inexisténcia influencia no retorno
de mercado.

Por sua vez, a Austrdlia apresentou resultados positivos para a relacdo das
variaveis independentes e dependentes. A mesma apresenta um ROA de 26,73% e
uma relacdo de 5,4% positiva sobre as praticas ESG. O Japéo em relacédo as 1.230
observacdes no periodo total da amostra apresentaram correlacdo positiva com as
variaveis de praticas ambiental, social e de governanca, demonstrando alto indice de
retorno frente ao coeficiente negativo de ESG. Dentro da amostra do Mexico, por fim,
se observou 0,64% de correlacdo da variavel independente ESG sobre o retorno de
mercado, néo se relacionando significativamente com o retorno de ativos.

A tabela 5 apresenta os resultados das regressdes referente ao pilar E,
abordado isoladamente com a variavel retorno de mercado apresenta uma relacao
positiva negativa no Brasil, 0 que representa que as empresas que estao alinhadas
ao pilar ambiental possuem baixo retorno de mercado. Os demais paises nao

apresentarao resultados significativos.

Tabela 5 - Resultado Regressdo Modelo FF retorno de mercado X Pilar E

Coeficiente R2 F

Africa do Sul 0,1985329 0,1112 10,526
Alemanha -0,0001449 0,1156 10,787
Arabia Saudita -0,0004779 0,1297 10,37

Argentina -0,001179 0,1455 10,101
Australia 0,0014973 0,0605 10,1313
Brasil -0,0018958* 0,1817 10,375
Canada -0,0007396 0,0884 10,985
China 0,0002805 0,1959 10,1858
Coreia do Sul 0,0014525 0,2816 10,617

EUA -0,0003422 0,0078 10,5258
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Franca 0,0001464 0,0858 10,587
india -0,0003058 0,1936 10,615
Indonésia 0,0011625 0,1374 10,216
Italia 0,0010045 0,1905 10,319
Japao 0,0006527 0,0739 10,953
México 0,0020419 0,2092 10,211
Reino Unido 0,0006817 0,1223 10,192
Russia -0,0000556 0,1263 10,184
Turquia -0,000363 0,1895 10,198

Fonte: Dados da Pesquisa (2022)

(*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,10 )

A tabela 6 apresenta os resultados referente as regressoes sobre o pilar social.

A Austrélia apresentou resultado significativo negativo o que evidencia que as

empresas com praticas sociais possuem significancia no retorno de mercado. Os

demais paises ndo apresentaram resultados significativos.

Tabela 6 - Resultado de Regresséo do modelo FF X pilar S.

Coeficiente R2 F

Africa do Sul 0,0867718 0,1063 10,526
Alemanha 0,001732 0,1184 10,787
Arabia Saudita 0,0003386 0,1294 10,37

Argentina -0,0031857 0,1492 10,101
Australia -0,0019793* 0,0612 10,1313
Brasil -0,000271 0,1746 10,375
Canada 0,0006043 0,088 10,985
China -0,0013178 0,1964 10,1858
Coreia do Sul -0,0009505 0,2797 10,617
EUA -0,0016172 0,0081 10,5258
Franca -0,0003296 0,086 10,587
india 0,0000895 0,1934 10,615
Indonésia 0,0002142 0,1359 10,216
Italia -0,0019711 0,1938 10,319
Japao 0,0009647 0,0753 10,953
México 0,0006822 0,1933 10,211
Reino Unido -0,0001483 0,1213 10,192
Russia -0,0014274 0,1294 10,184
Turquia 0,0016898 0,1923 10,198

Fonte: Dados da Pesquisa (2022). (*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,10 )

A tabela 7 apresenta os resultados referente as regressdes sobre o pilar social.

A Arébia Saudita apresentou resultado significativo positivo o que evidencia que as

empresas com praticas sociais possuem significancia no retorno de mercado. Os EUA

apresentaram resultado significativo negativo em relacdo as préaticas no pilar



51

governanca, 0 que remonta que as empresas estao significativas baixa na atuacao no
pilar destacado. Os demais paises nao apresentaram resultados significativos, o que
se percebe que as empresas possuem uma maior atencdo as praticas ambientais ao

invés as préticas de governanca dentro da amostra do estudo.

Tabela 7 - Resultado do modelo de FF retorno de mercado X pilar G

Coeficiente R2 F

Africa do Sul 0,2873 0,1068 10,526
Alemanha -0,0967596 0,1068 10,787
Arabia Saudita 0,0020983* 0,1508 10,37

Argentina 6.55e-06 0,145 10,101
Australia -0,0005824 0,0593 10,1313
Brasil -0,000315 0,1746 10,375
Canada 0,0009004 0,0891 10,985
China 0,0013801 0,197 10,1858
Coreia do Sul -0,0008748 0,2798 10,617
EUA -0,0027939*** 0,0091 10,5258
Franca -0,0003359 0,0861 10,587
india 0,0010846 0,1956 10,615
Indonésia 0,0005231 0,1362 10,216
Italia -0,0008247 0,19 10,319
Japéao 0,0008619 0,0753 10,953
México 0,0008532 0,1944 10,211
Reino Unido 0,0017922 0,128 10,192
Russia -0,0001427 0,1264 10,184
Turquia 0,0003553 0,1895 10,198

Fonte: Dados da Pesquisa (2022) (*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,10)

Dessa forma, a hipdtese 1 prevé que as classificacbes ambientais, sociais e
de governanca estéo relacionadas negativamente com o retorno das empresas.
Conforme dados apresentados no quadro 5, a hipétese 1 ndo pode ser suportada, e
em relacéo aos pilares individualmente, as classificagdes ambientais, sociais e de
governanca, nao dao suporte para a significancia do retorno de mercado das
empresas listadas nos paises da amostra. Esses achados podem ser confirmados em
parte por LOPEZ; CONTRERAS; BENDIX, (2020) que apresentam em sua pesquisa
que a divergéncia das pontuagfes ESG de Consumer Cycicals and Technology entre
diferentes provedores de dados € menor do que outros, também mencionam que as
pontuacdes podem estar longe da média, principalmente para empresas com ESG
classe D. Corroborando com o estudo os pesquisadores (SAHIN et al., 2021),

apresentam em seus achados que as pontuacdes ESG medem o desempenho



52

financeiro e nao-financeiro das empresas, em seu estudo 0s pesquisadores
questionam a falta de informacdo ainda ndo publicada e o impacto gerado na
confiabilidade dos dados disponibilizados pelas bases, apresentando assim uma nova
métrica para minimizar o risco existente.

No entanto CAPORALE et al., (2022) ao analisar 12 indices ESG e indices de
precos de acBes, com uma amostra de mercado emergente e desenvolvido retrata
gue existe diferencas significativas entre os dois indices, 0 que sugere que S40 menos
eficiente, possibilitando oportunidades para estratégias lucrativas e “camuflagem” das
empresas frente as praticas ESG. Nesse contexto destaca-se a pesquisa de
JANICKA; SAINOG, (2022), onde foi analisado as empresas da Uni&o Europeia
enfatizando a qualidade dos relatérios ESG da empresas publicas da UE e seu efeito
em sua capitalizacdo de mercado, os resultados apresentaram que apenas 5% das
empresas dos novos estados da UE relataram indices ESG, foi encontrado uma
relacdo positiva entre capitalizacdo de mercado e os relatérios ESG, contudo ndo séo

fortemente afetados.

Quadro 5 - Sintese dos Resultados
HIPOTESE TESTADA RESULTADO

H1 | A relacdo entre as praticas ESG influencia Nao Suportada
positivamente no retorno de mercado.

Fonte: Dados Da Pesquisa (2022)

A Tabela 9 apresenta as regressdes do modelo proposto de cada pais,
detalhando o coeficiente, P valor (*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,10) e R2 em relacéo a
influéncia do ESG sobre o custo de capital (WACC). Esses resultados vém de
encontro com o proposto na Hipotese 2, e evidencia que os paises Africa do Sul,
Arabia Saudita, Australia, Brasil, China e Russia, (*** p<0,01), apresentam validacéo
positiva, demonstrando que nesses paises as empresas que possuem praticas ESG,
apresentam uma reducdo no custo de capital. Os paises Argentina, Franca, india,
apresentam resultados medianos sobre a reducéo e custo de capital nas empresas
sediadas nesses paises (** p<0,05).

Também relatado nos resultados da regresséao, os paises Canada e Indonésia
apresentaram baixo resultado (* p<0,10), referente as empresas com praticas de ESG,

em relacdo ao custo de capital. Os demais paises ndo apresentaram resultados
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significativos. Corroborando com os resultados Meyer et. al. (2006) evidenciou a
relacdo significativa entre a responsabilidade social, o baixo risco e a reducao no custo
de capital. Manescu, (2011) aborda em seu estudo que as empresas americanas com
atributos de ESG, podem ser relevantes ao valor, e sugerem o estudo referente a
relacdo com o custo de capital.

Tabela 8 - Resultado do modelo de FF WACC X ESG

Coeficiente R2 F

Africa do Sul -0,0053148*** 0,1052 10,526
Alemanha -0,0000161 0,018 10,787
Arabia Saudita -0,0001889*** 0,3599 10,37

Argentina 0,0010649** 0,2808 10,101
Austrélia -0,0000454*** 0,0688 10,1313
Brasil 0,0001171*** 0,1131 10,375
Canada -0,0000251* 0,0338 10,985
China -0,0001185*** 0,1391 10,1858
Coreia do Sul -0,0000152 0,016 10,617
EUA 2.15e-11 0,0517 10,5258
Franca -0,00004** 0,1181 10,587
india -0,0000148** 0,0442 10,615
Indonésia -0,0000966* 0,1486 10,216
Italia -0,000075 0,1691 10,319
Japéao 5.45e-06 0,5625 10,953
México -0,0000566 0,0541 10,211
Reino Unido 7.27e-06 0,043 10,192
Russia -0,0001524*** 0,1471 10,184
Turquia 0,0001534 0,0699 10,198

Fonte: Dados da Pesquisa (2022) (*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,10)

A tabela 9 retrata os resultados apresentados da variavel independente do pilar
E (ambiental) em relacéo a variavel dependente WACC, pode-se verificar que, paises
como a Africa do Sul, Austrélia, China, Japdo e RUssia, apresentam um (*** p<0,01)
custo de capital reduzido ao enfatizar praticas focadas no impacto ambiental.

Por sua vez, as empresas dos paises Brasil, Indonésia, possuem uma (**
p<0,05) média influéncia na reducéo do custo de capital. As empresas dos paises
Argentina e Reino Unido possuem baixa influéncia (* p<0,10) frente as praticas no

pilar ambiental. Os demais paises ndo apresentaram resultados significativos.
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Coeficiente R2 F

Africa do Sul -0,0021498*** 0,0978 10,526
Alemanha -0,0000308 0,019 10,787
Arabia Saudita 0,0000447 0,3187 10,37

Argentina 0,0006494* 0,2584 10,101
Australia -0,0000341 *** 0,0687 10,1313
Brasil 0,0000605** 0,0985 10,375
Canada -0,0000136 0,0327 10,985
China -0,0000591 *** 0,1248 10,1858
Coreia do Sul 1.70e-06 0,0152 10,617
EUA -1,63E-06 0,0517 10,5258
Franca 1.70e-06 0,1117 10,587
india -2,44e-06 0,0435 10,615
Indonésia -0,0000916** 0,1598 10,216
Italia -0,0000238 0,1559 10,319
Japao -0,0000393*** 0,5721 10,953
México -0,0000338 0,0511 10,211
Reino Unido 0,0000301* 0,056 10,192
Russia -0,0001105*** 0,1364 10,184
Turquia 0,0000614 0,0556 10,198

Fonte: Dados Da Pesquisa (2022) (*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,10)

Na tabela 10 o pilar S (Social) os paises Africa do Sul, Arabia Saudita, Australia,

Brasil, China e Russia apresentam resultados positivo (*** p<0,01) sobre suas praticas

0 que se pressupde uma reducdo no custo de capital. As empresas do pais México

possuem uma meédia (** p<0,05) relacdo de positividade na reducédo do custo de

capital. As empresas dos paises Argentina e Italia apresentam uma baixa (* p<0,10)

relacdo com a reducdo de custo de capital. Os demais paises ndo apresentaram

resultados significativos.

Tabela 10 - Resultado do modelo de FF WACC X S

Coeficiente R2 F

Africa do Sul -0,0052468*** 0,0109 10,526
Alemanha -0,0009319 0,0202 10,787
Arabia Saudita -0,000184*** 0,3528 10,37

Argentina 0,0005971* 0,2579 10,101
Australia -0,0000628*** 0,0784 10,1313
Brasil 0,0001004*** 0,116 10,375
Canada -0,0000197 0,0337 10,985
China -0,00071*** 0,1371 10,1858
Coreia do Sul -0,0000117 0,0158 10,617
EUA -2.29e-6 0,0517 10,5258
Franca -8,64e-06 0,1121 10,587
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india -8,25e-06 0,0438 10,615
Indonésia -0,0000451 0,14 10,216
Italia -0,0000449* 0,1602 10,319
Japao 5.46e-06 0,5626 10,953
México -0,0000748** 0,0709 10,211
Reino Unido 3.25e-07 0,0426 10,192
Russia -0,0001216*** 0,1584 10,184
Turquia 0,0001466 0,0736 10,198

Fonte: Dados Da Pesquisa (2022) (*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,10 )

Na Tabela 11 estd evidenciado os resultados referentes ao pilar G

(Governanca), onde as empresas oriundas dos paises Arabia Saudita, Brasil, China,

Franca e Italia possuem uma alta (*** p<0,01) relacdo entre as préaticas ESG e o custo

de capital. Os demais paises ndo apresentaram resultados relevante.

Tabela 11 - Resultado do modelo de FF WACC X G

Coeficiente R2 F

Africa do Sul -0,0004789 0,0944 10,526
Alemanha -0,0006501 0,0176 10,787
Arabia Saudita -0,0001236*** 0,3699 10,37

Argentina 0,004317 0,2548 10,101
Australia 0,0000154 0,0647 10,1313
Brasil 0,000088*** 0,1098 10,375
Canada 9.09e-06 0,032 10,985
China -0,0000347*** 0,115 10,1858
Coreia do Sul -2,99E-06 0,0152 10,617
EUA 5.54E-06 0,0519 10,5258
Franca -0,0000438*** 0,1295 10,587
india 6.86e-06 0,0439 10,615
Indonésia 0,0000133 0,1365 10,216
Italia -0,0000704*** 0,1819 10,319
Japao -5.16e-06 0,5626 10,953
México 0,0000242 0,0459 10,211
Reino Unido -0,0000115 0,0445 10,192
Rassia 6.82e-06 0,0952 10,184
Turquia 0,000055 0,0543 10,198

Fonte: Dados Da Pesquisa (2022) (*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,10 )

Dessa forma, a hipdtese 2 prevé que as classificacbes ambientais, sociais e

de governanca estdo relacionadas positivamente com o a reducao do custo de

capital. Ficando evidente nos resultados encontrados que as empresas que possuem

suas atividades pautadas no ESG em sua maioria ndo possuem significancia no
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retorno de mercado, em contrapartida uma meédia de 80% da amostra do estudo
apresenta uma reducdo no custo de capital.

Os achados podem ser confirmados em parte por Dahlburg e Wiklund (2018)
gue retratam em seu estudo a inexisténcia de relacao entre o fator governanca, mas
enfatizam ter encontrado relagc&o positiva entre o fator ambiental e o valor de mercado,

dessa forma, enfatizam o melhoramento do desempenho financeiro das empresas.

Quadro 6 - Sintese dos Resultados
HIPOTESE TESTADA RESULTADO

H2 | A relacdo entre as praticas ESG influencia Suportada
positivamente na reducéo do custo de capital.

Fonte: Dados Da Pesquisa (2022)
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6 CONCLUSAO

Com o0 avanco das pesquisas sobre ESG e com o rapido crescimento de
investimento global em ESG, o tema tem sido destaque em reunides e ficando em
evidéncia para investidores, empresas e reguladores (TANG, 2022). Dentro dessa
perspectiva as praticas ESG (Environmental, Social and Governance) esta em
evidéncia no mercado financeiro e no meio corporativo, abordando a perspectiva de
empresas conscientes e com Vvisao responsaveis.

Com essa expansao percebe-se uma crescente analise em paises especificos,
entender de que forma as praticas ESG podem impactar no retorno das empresas e
no custo de capital, o presente estudo buscou analisar através dos dados dos paises
integrantes do G20, abordando uma visdo generalista e panoramica quais paises
possuem retorno de mercado e baixo custo de capital em decorréncia de sua
pontuacdo no indice ESG Score na base Refinitiv.

Nessa perspectiva, entendendo a importancia das praticas sustentaveis em
uma organizacéo e sua influéncia frente aos stakeholders no ambito mundial. Para
dar suporte ao objetivo da pesquisa que € analisar as empresas com praticas ESG
possuem alto retorno de mercado, foi utilizando uma revisdo empirica nas
publicagdes, principalmente internacionais, ao identificar as lacunas existentes e as
formas de mensuracéo foi possivel organizar uma analise sob a existéncia ou ndo da
influéncia das praticas sustentaveis no retorno das empresas.

Para responder o problema de pesquisa: qual a relacéo entre as praticas ESG
(environmental, social and governance) e o retorno de mercado de empresas? Foi
necessario utilizar dados coletados dos 19 (dezenove) paises integrantes do G20, no
periodo de 2015 a 2021 listados na base Refinitiv, o qual resultou em 22.201
observacdes, os resultados derivaram da regressdo do modelo de trés fatores de
Fama e French acrescido da variavel ESG. A partir das analises estatisticas dos dados
levantados foi possivel responder a pergunta de pesquisa e observar mais um
importante resultado, o qual se verificou que praticas ESG nao influenciam
positivamente no retorno de mercado. Evidenciando apenas os paises Africa do Sul
e Arabia Saudita que demonstraram significancia positiva ao objetivo do estudo.
Dentro dos pilares estudados separadamente pode se perceber o pilar de governanca

com mais retorno em comparacao ao ambiental e social. Ou seja, as empresas estao
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preocupadas com sua governanga, com a visdo que os stakeholders possuem sobre
suas praticas, mas ainda possuem déficits nos outros dois pilares.

Em relacdo ao WACC proposto os pais Africa do Sul, Arabia Saudita, Austrélia,
Brasil, China e Russia demonstram possuir uma maior redug&o no custo de capital. E
ao analisar os pilares individualmente percebeu-se que houve uma homogeneidade
entre os resultados, ou seja, frente ao custo de capital quando isolado os pilares uma
média de 80% dos paises possui correlagdo do total da amostra positiva ao baixo
custo de capital em decorréncia das empresas estarem alinhadas com as préaticas
ESG.

Sintetizando os resultado desse estudo, as hipéteses H1 e H2, podemos
concluir que os fatores ESG no que se refere os pilares Ambiental, Social e de
Governanga, ndo exercem influéncia positiva significativa no retorno de mercado
conforme realizado as regressoées pelo método econométrico de trés fatores de Fama
e French (AMON; RAMMERSTORFER; WEINMAYER, 2021; BREITZ; STUDENTS,
2020; EUGENE F. FAMA AND KENNETH R. FRENCH, 2010; MAITI, 2021), e ficou
apresentado que no que se refere os pilares Ambiental, Social e de Governancga existe
relacdo positiva com o baixo custo de capital das empresas (ATAN et al., 2018;
BOKERT; HAHN, 2021; PARK; JANG, 2021; SHAKIL, 2020).

Como todo estudo, esta dissertacdo contém algumas limitagdes, em relacdo a
revisdo empirica, se obteve restricdes quanto a localizacdo de artigos que
evidenciassem estudo sobre a amostra geral relacionado ao tema central (ESG), o
que se percebeu foi um acrescente analise em paises emergentes e paises
desenvolvimentos estudados individualmente ou em grupos de afinidade. Percebe-se
uma lacuna importante para estudos mais robustos no futuro, com analise nos pilares
ambiental, social e de governanca, bem como as praticas ESG e a relagcéo discurso-

pratica das empresas a nivel pais (greenwashing).
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APENDICES

Apéndice A — Resultados Da Regresséo Pais: Africa Do Sul — ESG, E, S, G.

59 . ®treg YTDTotalReturn ESG Beta PBV tamanho Stakeholders PE ROA lnAtivo BV preo, fe
Fixed-effects (within) regression Number of = 639
Group variable: id Number of = 103
R-sg: within = 0.1062 Obs per group: min 1

betwesn = 0.0384 avg = 6.2

overall = 0.0967 max = 7

F(10,526) = 6.25

corr(u_i, ¥b) = -0.0668 Prob > F = 0.0000

¥YTDTotalRe~n Coesf. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interwval]

ESG .0962271 .153011 0.63 0.530 -.2043606 .3%68148

Beta 27.82766 5.538724 5.02 0.000 16.94692 38.70839

FEV -.3182507 1.131466 -0.28 0.779 -2.540998 1.904496

tamanho 1.558428 1.404868 1.11 0.268 -1.201413 4.318269

Stakeholders .1157888 .2218604 0.52 0.602 -.3200524 .5516299

EFE .0289392 .0228323 1.27 0.206 -.0159144 .0737928

ROA 1.494811 .3532077 4.23 0.000 .8009398 2.188682

lnAtivo -2.914065 2.621179 -1.11 0.267 -8.063329 2.235199

BV -1.532139 .T091374 -2.16 0.031 -2.925228 -.1390496

preo . 395075 .264216 1.50 0.135 -.123973 . 9141231

_cons 3%9.08204 54.90517 0.71 0.477 -68.77829 146.9424
sigma_u 24.428711
sigma_= 53.02008

rho .17511181 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(l1l02, 526) = 0.82 Prob > F = 0.8839%
6l . xtreg YTDTotalReturn E Beta PBV tamanho Stakeholdsrs PE ROA lnAtivo BV preo, f=
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 639
Group variable: id Number of groups = 103
R-sg: within = 0.1112 Obs per group: min = 1

between = 0.0313 avg = 6.2

overall = 0.0984 max = 7

F(10,526) = 6.58

corr(u_i, Xb) = -0.0826 Prob > F = 0.0000

YTDTotalRe~n Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Intervall]

E .1985329 .108573 1.83 0.068 -.0147571 .4118229

Beta 26.86357 5.545399 4.84 0.000 15.96972 37.75742

EBV -.4581 1.121198 -0.41 0.683 -2.660677 1.744477

tamanho 1.406241 1.401799% 1.00 0.316 -1.347572 4.160054

Stakeholders L.0773906 .2173816 0.386 0.722 -.349652 .5044333

PE .0294031 .0227401 1.29 0.197 -.0152695 .0740757

ROA 1.464564 .3520073 4.16 0.000 . 7730508 2.156076

InAtivo -3.330823 2.595357 -1.28 0.200 -8.42936 1.767714

BV -1.567024 .T059262 -2.22 0.027 -2.953805 -.1802426

preo . 4244617 .2622575 1.62 0.106 -.0907391 .9396625

_cons 47.41794 54.75005 0.87 0.387 -60.13768 154.9735
sigma_u 24.676222
sigma_= 52.872227

rho .17886207 (fraction of variance dus to u_i)

F test that all u_1=0: F(102, 526) = 0.85 Prob > F = 0.8478
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63 . ®treg YTDTotalReturn & Beta PBV tamanho Staksholders PE ROA lnRAtivo BV preo, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 639
Group variable: id Number of groups = 103
R-sqg: within = 0.1063 Obs per group: min = 1
betwesn = 0.0442 avg = 6.2
overall = 0.0969 max = 7
F{l1l0,526) = 6.26
corr(u_i, Xb) = -0.0673 Prob > F = 0.0000
¥TDTotalRe~n Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
s .0867718 .130825%4 0.66 0.507 -.1702405 .3437841
Beta 27.54882 5.523935 5.06 0.000 17.09714 38.80051
BBV -.3230198 1.130969 -0.29 0.775 -2.5447%1 1.898751
tamanho 1.4595647 1.404954 1.06 0.288 -1.264362 4.255656
Staksholders .1137493 .2218664 0.51 0.608 -.3221037 .549%96024
PE .0286896 .0228454 1.26 0.210 -.0161977 .073577
ROA 1.504064 .35223%6 4.27 0.000 .8120944 2.196033
InAtivo -2.871781 2.605003 -1.10 0.271 -7.989269 2.245706
BV -1.539185 .7097661 -2.17 0.031 -2.933509 -.1448602
preoc . 3877674 .2625982 1.48 0.140 -.1281026 . 9036375
_cons 38.45606 54.7516 0.70 0.483 -69.10259 146.0147
sigma u 24.306322
sigma = 53.017844
rho .17367763 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(102, k26) = 0.83 Prob > F = 0.8824



Apéndice B — Resultados Da Regresséo Pais: Alemanha — ESG, E, S, G.

14 . =xtreg ¥YTDTotalReturn ESG Beta PBV tamanho Stakeholders PE ROA LnAtivo BV prego,
Fixed-effects (within) regression Number obs = 1,026
Group wariable: id Number of groups = 229
R-sq: Obs per group:

within = 0.1158 min = 1

between = 0.0570 avg = 4.5

overall = 0.097% max = 7

F(10,787) = 10.31

corr(u_i, Xb) = -0.0190 Prob > F = 0.0000

¥TDTotalRe~n Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interwval]

ESG .0006412 .0013085 0.49 0.624 -.0019274 .0032098

Beta .3108914 .0426159 T7.30 0.000 .2272371 .3945457

PEV .0103059 .0032583 3.16 0.002 .00391 .0167018

tamanho .0060504 .0056811 1.06 0.287 -.0051016 .0172024

Stakeholders .0007802 .0007404 1.05 0.292 -.0006731 .0022336

PE .000174 .0002254 0.77 0.440 -.0002685 .0006165

ROA .3584727 .3168341 1.13 0.258 -.2634673 .9804126

LnAtivo -.0627375 .014129%4 -4.44 0.000 -.0904734 -.0350017

BV -7.70e-06 5.31e-06 -1.45 0.147 -.0000181 2.72e-06

preco .0005763 .0002445 2.36 0.019 .0000963 .0010563

_cons 1.1479%81 .2893187 3.97 0.000 .5800528 1.7159%08
sigma_u .59992416
sigma = .53409854

rho .5E578512 (fraction of wvariance dus to u_i)

F test that all u_i=0: F (228, 787) = 1.92 Prob > F = 0.0000
15 xtreg YTDTotalReturn Beta G PBV tamanho Stakeholders PE ROR LnRAtivo BV preco,
Fixed-effects (within) regressiocn Numker of obs = 1,026
Group variable: id Numbker groups = 229

R-sqg: Obs per group:
within = 0.1167 mi 1
betwesn = 0.0545 avg = 4.5
overall = 0.0998 max = 7
F{10,787) = 10.39
corr{u_i, Xb) = -0.0146 Prob > F = 0.0000
Y¥TDTotalRe~n Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Beta .3207797 .0426206 7.53 0.000 .2371162 .4044432
G -.0009569 .0009549 -1.00 0.317 -.0028313 .0009175
PEV .0105984 .0032459 3.27 0.001 .0042267 .0169701
tamanho .0057387 .0056667 1.01 0.312 -.0053849 .0168623
Staksholders .001178 .0006663 1.77 0.077 -.0001299 .002486
PE .0001688 .0002253 0.75 0.454 -.0002735 .0006111
ROA .3644452 .3167524 1.15 0.250 -.2573343 .9862248
LnAtivo -.055747 .0130878 -4.26 0.000 -.0814382 -.0300559
BV -7.9%1e-06 5.31e-06 -1.49 0.137 -.0000183 2.52e-06
prego .000602 .000244 2.47 0.014 .0001231 .001081
cons 1.047498 .2763653 3.79 0.000 .5049972 1.589998
sigma u .6006362
sigma_= .53383951
rho .5E586755 (fraction of wvariance due to u 1)
F test that all u_i=0: F(228, 787) = 1.92 Probk > F = 0.0000



le ®Xtreg YTDTotalReturn Beta 5 PBV tamanho Staksholders PE ROAR LnAtivo BV prego,
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1,026
Group variable: id Number of groups = 229
R-sqQ: Obs per group:
within = 0.1184 min = 1
betwesen = 0.0549 avg = 4.5
overall = 0.0988 max = 7
F(10,787) = 10.57
corr{u_i, Xb) = -0.0201 Prok > F 0.0000
YTDTotalRe~n Coef. S5td. Err. t Px|tT| [95% Conf. Intervall]
Beta .3070905 .0422821 7.26 0.000 .2240914 .3900896
s .001732 .001088 1.59 0.112 -.0004037 .0038677
PEV .009934 .003256 3.05 0.002 .0035426 .0163254
tamanho .0064635 .0056725 1.14 0.255 -.0046714 .0175984
Stakeholders .0004204 .0007197 0.58 0.559 -.0009923 .0018332
PE .0001785 .0002251 0.79 0.428 -.0002634 .0006204
ROZ .3546314 .3163669 1.12 0.263 -.2663913 . 9756542
Lnitivo -.0675322 .013485 -5.01 0.000 -.094003 -.0410613
BV -8.31e-06 5.32e-06 -1.56 0.119 -.0000187 2.14e-06
prego .0005508 .0002443 2.25 0.024 .0000712 .0010304
_cons 1.209899 .2800214 4,32 0.000 . 6602222 1.759577
sigma_u .60049549
sigma_= .53332203
rho .55903817 (fraction of variance due to u i)
F test that all u i=0: F(228, 787) = 1.93 Probk > F = 0.0000

13 ®xtreg YTDTotalReturn Beta E PBV tamanho Staksholders PE ROA LnAtivo BV prego, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1,026
Group variable: id Number of groups = 229
R-sqg: Obs per group:

within = 0.1156 min = 1

betwesn = 0.0568 avg = 4.5

coverall = 0.0984 max = 7

F(10,787) = 10.28

corr{u_i, Xb) = -0.0170 Prob > F = 0.0000

¥TDTotalRe~n Coef. Std. Err. t P> T [95% Conf. Interwval]

Beta .3146549 .0423418 T7.43 0.000 .2315786 .3978112

E -.0001449 .0010295 -0.14 0.888 -.0021658 .001876

DBV .0104649 .0032457 3.22 0.001 .0040936 .0168361

tamanho .0058332 .0056726 1.03 0.304 -.0053019 .0169684

Staksholders .0010162 .000718 1.42 0.157 -.0003932 .0024256

PE .0001719 .0002254 0.76 0.44e6 -.0002706 .0006144

ROA .35637 .3169218 1.12 0.261 -.265742 .978482

LnAtivo -.0585241 .01447 -4.04 0.000 -.0869284 -.0301198

BV -7.66e-06 5.31e-06 -1.44 0.150 -.0000181 2.77e-06

prego .000587 .0002437 2.41 0.01e .0001087 .0010653

_cons 1.08076 .3015547 3.58 0.000 .4888128 1.672706
sigma_u .59997092
sigma_s= .53417329

rho .55782062 (fraction of wvariance due to u_i)
F test that all u_i=0: F (228, 787) = 1.92 Prob > F = 0.0000



Apéndice C — Resultados Da Regresséo Pais: Arabia Saudita— ESG, E, S, G

18 . =xtreg ¥YTDTotalReturn ESG Beta E 8 G PBV tamanho Stakeholders PE ROA LnAtive BV prego,
Fixed-effects (within) regression Numker oks = 209
Group variable: id Number groups = 38
R-sg: Cbs per group:

within = 0.1766 min = 1

betwesn = 0.0003 avg = 5.5

overall = 0.1365 max = T

F(13,158) = 2.61

ccrr{u_i, Xb) = -0.1780 Prob » F = 0.0026

YTDTotalRe~n Coef. Std. Err. t PxT| [95% Conf. Interwval]

EsSG -.0208873 .011748 -1.78 0.077 -.0440906 .002316

Beta .2737181 .1126504 2.43 0.01e .0512233 .496213

E .0035743 .0028136 1.27 0.206 -.0019829 .0091315

5 .008126 .0068741 1.18 0.239 -.0054509 .0217029

= .0092543 0036796 2.52 0.013 .0019867 .016522

DBV -.0369818 .0437318 -0.85 0.399 -.1233562 .04935%27

tamanho .01265978 .0285158 0.45 0.657 -.0436234 .0690191

Stakeholders .001658¢6 .0011%63 1.42 0.158 -.0006642 .0040614

FE -.0001047 .0000801 -1.31 0.193 -.0002629 .0000535

ROR .020199 .6093532 0.03 0.974 -1.18333 1.223728

LnAtivo -.0193263 .0299696 -0.64 0.520 -.078519 .0398665

BV -.0035847 .0223128 -0.16 0.873 -.0476546 .0404852

prego .0175041 .0097669 1.79 0.075 -.0017865 .0367916

_cons .1575349 .6622418 0.24 0.812 -1.150454 1.465523
sigma_u .15697297
sigma e .29274505

rho .22331406 (fraction of variance dus to u_i)

F test that all u_i=0: F (37, 158) = 0.91 Prob > F = 0.6209

20 . =treg YTDTotalReturn Bsta E PBV tamanho Staksholders PE ROA LniAtive BV prego, fe
Fixed-=ffects (within) regression Number = 209
Group variable: id Number = 38
R-sqQ: OCbs per group:

within = 0.1297 min = 1

betwesn = 0.0344 avyg = 5.5

overall = 0.1214 max = 7

F(10,161) = 2.40

ccrr{u_i, ®b) = -0.0943 Prob > F = 0.0111

¥TDTotalRe~n Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

Beta .2395312 .112082 2.14 0.034 .0181908 .4608716

E -.0004779 .0016442 -0.29 0.772 -.0037248 .002769

DBV -.0455293 .0440642 -1.03 0.303 -.1325477 .0414891

tamanho .0128141 .0282792 0.45 0.651 -.0430319 .0686601

Staksholders .0021139 .0010735 1.97 0.051 -6.10e-06 .0042339

PE -.0001198 .0000812 -1.47 0.142 -.0002802 .0000407

ROL .0592187 .5944935 0.10 0.921 -1.11479%92 1.233229

LnAtivo -.0068825 .0294665 -0.23 0.816 -.0650732 .0513083

BV -.019184 .022067 -0.87 0.386 -.0627621 .0243941

precgo .0197801 .0096861 2.04 0.043 .0006519 .0389083

_cons .0112861 .6635833 0.02 0.986 -1.299164 1.321736
sigma_u .13973486
sigma = .29814879

rho 18009682 (fraction of wariance dus to u_i)

F test that all u_i=0: F(37, 161) = 0.77 Frob > F = 0.8224

Hh
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23

xtreg YTDTotalReturn Beta S PBV tamanho Staksholders PE ROR Lnitivo BV prego,
Fixed-effects (within) regression Numker of obks = 209
Group variable: id Number of groups = 38
R-sqg: Cbs per group:
within = 0.1294 min = 1
betwesn = 0.0318 avg = 5.5
cverall = 0.1211 max = 7
F{10,161) = 2.39
corr{u_i, Xb) = -0.0925 Prob > F = 0.0113
YTDTotalRe~n Cosf. std. Err. t P>t [95% Conf. Interwvall
Beta .2417449 .1134313 2.13 0.035 .0177399 .46575
3 .0003386 .0018909 0.18 0.858 -.0033956 .0040728
DBV -.0453441 .0442219 -1.03 0.307 -.1326739 .0419857
tamanho .0108021 .0276617 0.39 0.697 -.0438244 .0654286
Staksholders .001758 .0011987 1.50 0.136 -.0005691 .0041652
PE -.0001229 .0000812 -1.51 0.132 -.0002832 .0000374
ROA .0712417 .5984105 0.12 0.905 -1.110504 1.252988
LnAtivo -.0078079 .0300535 -0.26 0.795 -.0671578 .0515421
BV -.0209547 .0214503 -0.98 0.330 -.063315 .0214055
prego .01958 .0098005 2.00 0.047 .0002259 .0389342
_cons .0345892 .6718523 0.05 0.959%9 -1.29%219 1.361369
sigma_u .13999222
sigma_s= .29819731
rho .1805927 (fraction of wariance due to u_i)
F test that all u_i=0: F (37, 16l) = 0.77 Prob > F = 0.8272
25 . =xtreg ¥TDTotalReturn Beta G PBV tamanho Stakeholders PE ROA LnAtivo BV prego,
Fixed-effects (within) regression Number of chs = 209
Group variable: id Number of groups = 38
R-5q: Obs per group:
within 0.1508 min = 1
between = 0.0238 avg = 5.5
overall = 0.1363 max = 7
F(10,161) = 2.86
corr(u i, Xb) = -0.0%20 Prob > F = 0.0026
YTDTotalRe~n Coef. Std. Err. t Frlt| [95% Conf. Interval]
Beta .2726435 .111939 2.44 0.016 .0515855 .4937014
= .0020983 .0010371 2.02 0.045 .0000503 .0041464
DBV -.0359539 .0437705 -0.82 0.412 -.1224321 .0504444
tamanho .0048795 .0274545 0.18 0.859 -.0493379 .05%0969
Staksholders .0008971 .0010226 0.88 0.382 -.0011223 .0029165
PE -.0001169 .00008 -1.46 0.146 -.0002748 .0000411
ROA .2700442 .5964093 0.45 0.651 -.9077497 1.447838
LnAtivao -.0188734 .0297135 -0.64 0.526 -.0775518 .039805
BV -.01423%62 .0213884 -0.67 0.505 -.0565341 .0279417
prego .0160126 .009751 1.64 0.103 -.0032439 .035269
_cons .18859%68 .6608534 0.29 0.776 -1.116462 1.493655
sigma_u .14102189
sigma = . 29450633
rho .18652184 (fraction of variance due to u 1)
F test that all u_i=0: F(37, 161) = 0.81 Frob > F = 0.7669

fe

fe
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Apéndice D — Resultados Da Regressao Pais: Australia— ESG, E, S, G

Fixed-effects (within) regressicn Humber of obs = 1,584
Group wvariable: id Humber of groups = 261
bs per group:
= 0.0601 min = 1
= 0.0239 avg = 6.1
= 0.0526 max = 7
F{10,1313) = 8.40
corr{u_i, Xb) = -0.0510 Praob > F = 0.0000
¥YTIDTotalRe~n Coef. 5td. Err. t Prltl 95% Conf. Interwval]
-.0017067 .0D013612 -1.25 0.210 -.0043772 .0009637
a -.0180678 .0322913 -0.56 0.576 -.0B814159 0452804
v .0169743 .0D03324% 3.11 0.o000 .0104517 0234972
ho 0018348 .0D28855 0.64 0.525 -. 0038259 0074955
o= -.00D491% .0005652 -0.87 0.384 -.0016008 0006169
PE -3.50e-06 .0000603 -0.06 0.954 -.0001219 .0001149
RO2 L.2325794 .1440418 1.61 0.107 -.04993978 .3151566
LnAtivo -.0108681 015669 -0.6%9 0.488 -.0416072 .01%871
BV -.0047631 0023575 -1.9% 0.047 -.00%4672 -.0000591
PIEgO 0015547 .0011357 1.37 0.171 -.0006734 0037827
_cons .4705165 .3001183 1.57 0.117 -.1182472 1.05928
sigma u .23941995
sigma_e . 626566809
rho .12740766 (fraction of variance due to u_i)
F tesat that all u_i=0: F{260, 1313) = 0.89 Prob » F = 0.8B898
(within) regressicn Number of cbs 1,584
id Number of groups = 261
Obs per group:
= 0.0605 min = 1
= 0.0285 avg = 6.1
= 0.0545 max = 7
F(10,1313) 8.46
corr{u_i, ZXEb) = -0.0386 Prob > F 0.0000
YTDTotalRe~n Cosf. S5td. Err. T Pxlt] [95% Conf. Interval]
eTa -.0208318 .0322252 -0.65 0.518 -.0840502 0423867
E . 0014973 .0010268 1.46 0.145 -.0005171 0035117
PBV .0163327 .0033141 4.99 0.000 .0100312 0230341
tamanhao 0022974 . 0028857 0.BO 0.426 -.0033636 .00T9585
Stakeholders -.0012107 . 0005783 -2.09 0.036 -.0023452 -.0000762
PE -6.46e-06 .0000603 -0.11 0.915 -.0001248 .0001119
ROL . 2281355 .1440773 1.58 0.114 -.0545113 3107823
LnAtivo -.0315562 .0154676 -2.04 0.042 -.0619 -.0012124
BV -.0046912 .0D23972 -1.96 0.051 -.00935%4 .0000116
Prego 0013128 .0011283 1.16 0.245 -.000%006 .0035263
_cons .B132398 L3079261 2.64 0.0D8 .209%1589 1.417321
sigma_u .2382642
sigma_e .62643606
rho .12638211 (fraction of wvariance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(260, 1313) = 0.88 Prob > F = 0.9059
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effects (within) regressicn Number of obs = 1,584
id Number of groups = 261
bs per group:
within = 0.0612 min = 1
W 0.0209 avg = 6.1
0.052% max = 7
F{10,1313) = 8.56
corr{u_i, ¥b) = -0.0546 Prob » F 0.0000
¥YIDTotalRe~n Cosf. Std. Err. T Pxlt| [95% Interval]
Beta -.0180717 .0322437 -0.56 0.575 -.0813264 .045183
5 -.00197%3 .0011302 -1.75 0.080 -.0041964 .000D2378
.0172258 .0033292 5.17 0.000 .0106948 0237569
.0018554 .0028812 0.64 0.520 -.0037968 .0075075
Stakeho -.0004172 .0005531 -0.75 0.451 -.0015022 . 0006677
E -5.26e-06 .000D6D3 -0.09% 0.931 -.0001236 .000113
ROL .2379006 .1439539 1.65 0.099 -.0445041 . 5203053
LnAtive -.0106587 .0147153 -0.72 0.469 -.0395345 .0182172
BV -.0047591 .0023%66 -2.00 0.046 -.0094926 —-.00008594
preco .0016986 .0011411 1.4% 0.137 -.00054 .0039372
_cons . 47619591 .2878868 1.65 0.098 -.0BB5693 1.040968
sigma u . 24005067
sigma e 62621208
rho L12812071 {fraction cof wvariance due to u i
F test that all u_i=0: F(260, 1313) = 0.89 Prob > F = 0.8799
cts (within) regression Humber of obs 1,584
variable: id Humber of groups = 261
bs per group
0.0593 min = 1
= D0.025% avg = 6.1
= 0.0526 max = 7
F(1D0,1313) 8.27
corr{u_i, Xb) = -0.0452 Prob > F D.00O0D
YTDTotalRe~n Coef. 5td. Err. t B>t [95% Conf. Interwval]
eta -.015%6169 L03227%3 -0.61 0.543 -, 0829415 0437077
G -.0005824 .0009332 -0.62 0.533 -.0024132 .0012484
PBV 0166464 .0D33155 5.02 D.0DD .0101421 0231507
.0019653 .002B8846 0.68 D.496 -.0036937 .0076243
Stakeho -.0007352 .0DD5182 -1.43 0D.154 -.0017557 0002773
E -3.62e-06 .00D0D60D4 -0.06 D.952 -.0001221 .0001148
ROR 2293769 .1443892 1.59 D.112 -.0538818 .5126356
LnAtivo -.0174388 .014544 -1.20 0.231 -.045%708 .0110932
WV -.004736 .0D23988 -1.87 0.049 -.0094419 -.00003
o .0D1405 .0D11285 1.25 0.213 -.0008089 003619
13 .53760733 . 2842051 2.03 0.043 .0185277 1.133619
.23888353
.B2685011
12681006 (fraction of variance due to u_3i)
F test that all u_i=0: F(260, 1313) = 0.88 Prob » F = D.8984
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Apéndice E — Resultados Da Regresséo Pais: Canada—ESG, E, S, G

Fixed-effects (within) regression Number = 1,312
Group wvariable: id Number = 317
R-sq: Obs per group:
within = 0.0881 min = 1
between = 0.4073 avg = 4.1
overall = 0.1487 max = 7
F(10,985) = 9.52
corr(u_i, Xb) = 0.2151 Prob > F = 0.0000
YTDTotalRe~n Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
ESG .0008298 .0010898 0.76 0.447 -.0013088 .0029685
Beta .1408772 .0192231 7.33 0.000 .1031542 .1786002
PEV -.0001653 .0003822 -0.43 0.665 -.0009153 .0005847
tamanho .000854 .0035254 0.24 0.809 -.0060641 L.0077722
Stakeholders 9.32e-06 .0004806 0.02 0.985 -.0009338 .0009525
PE -3.83e-06 5.24e-06 -0.73 0.465 -.0000141 6.46e-06
ROA 1.007915 .1804668 5.59 0.000 .6537719 1.362059
LnAtivo -.0107325 .0120519 -0.89 0.373 -.0343829 .012918
BV -.0000487 .0001527 -0.32 0.750 -.0003482 .0002509
prego .0004096 .0001735 2.36 0.018 .0000692 .00075
_cons .1761632 .2552846 0.69 0.49%0 -.324801 .6771274
sigma u .81635374
sigma e . 45270563
rho . 76480598 (fraction of wariance due to u 1)

F test that all u_i=0: F(316, 985) = 3.63 Prob > F = 0.0000
Fixed-effects (within) regressicn Numbker of obs = 1,312
Group wariable: id Number of groups = 317
R-sq: Obs per group:

within 0.0884 min = 1

betwezsn = 0.4166 avyg = 4.1

overall = 0.1511 max = T

F(10,985) = 9.55

corr{u_i, Xb) = 0.2198 Prob > F = 0.0000

¥TDTotalRe~n Coef. Std. Err. t P> |t] [95% Conf. Intervall]

Beta .1413011 L0192239 7.35 0.000 1035766 .1790256

E -.0007396 .0007966 -0.93 0.353 -.0023029 .0008237

PEV -.0001763 .0003822 -0.46 0.645 -.0009263 .0005737

tamanho .0009327 .0035261 0.26 0.791 -.0059868 .0078522

Stakeholders .000483 .0004855 0.99 0.320 -.0004698 .0014357

PE -3.27e-06 5.22e-06 -0.63 0.531 -.0000135 6.98e-06

ROA 1.005043 .1803938 5.57 0.000 .6510431 1.359044

ILnktivo -.0030845 .01232 -0.25 0.802 -.0272609 .0210918

BV -.000068 .0001526 -0.45 0.656 -.0003674 .0002313

prego .0003822 .0001734 2.20 0.028 .000042 .0007225

_cons .0534302 .2651864 0.20 0.840 -.466965 .5738254
sigma_u .B814959654
sigma = .45264083

rho .T6425862 (fraction of wvariance due to u_ i)

F test that all u i=0: F(316, 985) = 3.63 Prob > F = 0.0000



Fixed-effects (within) regressicn Number 1,312
Group variable: id Number = 317
R-sq: Cbs per group
within 0.0880 min = 1
between = 0.4135 avg = 4.1
overall = 0.1455 max = 7
F(10,985) = 9.51
cor:{u_i, ®k) = 0.2173 Prokb > F = 0.0000
¥TDTotalRe~n Cosf. Std. Err. t D>t [95% Conf. Intervall
Beta .1410429 .0192245 7.34 0.000 .1033173 .1787685
b .0006043 .0008814 0.69 0.493 -.0011253 .0023339
PEV -.0001672 .0003822 -0.44 0.662 -.0009173 .0005828
tamanho .000733 .0035295 0.21 0.836 -.0061933 .0076593
Stakeholders .0000709 .0004492 0.16 0.875 -.0008106 .0009525
PE -3.70e-086 5.23e-06 -0.71 0.480 -.000014 6.57e-06
ROA 1.007101 .1804615 5.58 0.000 .6529676 1.361234
LnAtivo -.0103999 .0120425 -0.86 0.388 -.0340318 .0132321
EV -.0000534 .0001523 -0.35 0.726 -.0003523 .0002456
prego .0004096 .0001737 2,36 0.019 .0000688 .0007505
_cons .1758711 . 2564608 0.69 0.493 -.3274013 .6791435
sigma u .81579328
sigma = .45273081
rho . 76453879 {fraction of wvariance due to u 1)
F test that all u_iZD: F(31l6, 985) = 3.63 Prob > F = 0.0000
Fixed-=ffects (within) regression Number cbs = 1,312
Group variable: id Number of = 317
R-sqg: Obs per group:
within = 0.0891 min = 1
between = 0.3%03 avg = 4.1
overall = 0.1473 max = 7
F(10,985) 9.63
corr{u_i, Xb) = 0.2101 Prob > F = 0.0000
¥YTDTotalRe~n Cosf Std. Err t P> [85% Conf. Interwvall]
Beta .14029 .0192205 T7.30 0.000 .1025723 .1780078
= .0009004 .0007189 1.25 0.211 -.0005104 .0023111
PEV -.0001638 .000382 -0.43 0.668 -.0009134 .0005858
tamanho .0011956 .0035346 0.34 0.735 -.00574086 .0081317
Stakeholders .0000784 .0004093 0.19 0.848 -.0007248 .0008815
PE -3.92e-06 5.23e-06 -0.75 0.454 -.0000142 6.35e-06
ROA 1.008126 .1803489 5.59 0.000 .6542138 1.362038
LnAitivo -.00%0428 .0113779 -0.79 0.427 -.0313704 .0132849
BV -.0000418 .0001526 -0.27 0.784 -.0003413 .0002578
prego .0004117 .000173 2.38 0.018 .0000722 .0007512
_cons .1263275 .2498107 0.51 0.613 -.36389%47 .6165498
sigma_u .81747206
sigma = .45247874
rho . 76547815 (fraction of wariance due toc u 1)
F test that all u_i=0: F(316, 985) = 3.64 Prok > F = 0.0000
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Apéndice F — Resultados Da Regressao Pais: China - ESG, E, S, G.

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 2,660
Group variable: id Number of groups = 792
R-sqg: Obs per group:
within = 0.1959 min = 1
between = 0.0846 avg = 3.4
overall = 0.1681 max = 7
F(10,1858) = 45,25
corr(u_i, Xb) = -0.1208 Prob > F = 0.0000
¥YTDTotalRe~n Coesf. std. Err. t = [95% Conf Intervall
ESG .000104 .0013701 0.08 0.940 -.0025832 .0027911
Beta .1941771 .0435036 4.46 0.000 .1088561 .2794981
EBV -.00085 .0045052 -0.19 0.850 -.0096858 .0079858
tamanho .00B6811 .003758 2.31 0.021 .0013107 .0160514
Stakeholders —-.0004265 .000545 -0.78 0.434 -.0014954 .0006424
PE .0004914 .0000833 5.90 0.000 .000328 .0006547
ROA 3.892178 .3088754 12.60 0.000 3.286399 4.497958
LnAtivo -.0127967 .0136943 -0.93 0.350 -.0396544 .0140611
BV -.1496192 .0255091 -5.87 0.000 -.1996487 -.0955897
prego .0156037 .00259986 6.00 0.000 .0105051 .0207022
_cons .1849177 .3070591 0.60 0.547 -.417362 .7871974
sigma u .36265735
sigma e .73181661
rho 1971595 (fraction of wvariance due to u_i)
F test that all u i=0: F(7%1, 1858) = 0.75 Prob > ¥ = 1.0000
Fixed-effects (within) regression Number = 2,660
Group variable: id Number = 792
R-sqg: Obs per group:
within 0.1959 min = 1
betwesn = 0.0846 avg = 3.4
overall = 0.1682 max = 7
F(10,1858) = 45.26
corr(u_1i, Xb) = -0.1201 Prob > F = 0.0000
¥TDTotalRe~n Cosf. 5td. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
Beta .1%50007 .0435578 4.48 0.000 .1095734 .2804281
E .0002805 .0009324 0.30 0.764 -.0015482 .0021092
PRV -.0008837 .0045058 -0.20 0.845 -.009%7207 .0079532
tamanho .0087337 .0037606 2.32 0.020 .0013582 .0161092
Stakeholders -.0004748 .0005325 -0.89 0.373 -.001519%2 .0005695
PE .0004909 .0000833 5.90 0.000 .00032786 .0006542
ROA 3.889518 .308976 12.59 0.000 3.283541 4,495494
LnAtivo -.0136954 .0138702 -0.99 0.324 -.0408982 .0135073
BV -.1494515 .0255144 -5.86 0.000 -.1994914 -.0994117
prego .015587 .0025998 6.00 0.000 .0104881 .0206858
_cons .2019785 .3120802 0.65 0.518 -.4100862 .8140433
sigma_u .36254394
sigma_e . 73179992
rho 19706773 (fraction of wvariance due to u_1i)
F test that all u_i=0: F(791, 1858) = 0.75 Prob > F = 1.0000
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Fixed-effects (within) regression Number o = 2,660
Group variabkle: id HNumber = 792

R-sq: Cbs per group
within 0.1964 min 1
between = 0.0859 avg = 3.4
overall = 0.1684 max = 7
F(10,1858) = 45.40
corr(u_i, Xb) = -0.1223 Prob > F = 0.0000
¥YTDTotalRe~n Coef. sStd. Err. t P> |t [95% Cconf. Interwval]
Beta .1982302 .0436249 4.54 0.000 1126711 .2837892
5 -.0013178 .0011986 -1.10 0.272 -.0036685 .001033
PEV -.0005364 .0045107 -0.12 0.905 -.009383 .0083102
tamanho .00B8053 .0037578 2.34 0.019 .0014354 .0161752
Stakeholders -.0001216 .0005482 -0.22 0.824 -.0011968 .0009536
PE .0004897 .0000832 5.88 0.000 .0003264 .0006529
ROA 3.901374 .3088052 12.63 0.000 3.295733 4.507016
LnAtivo -.0091863 .0136977 -0.67 0.503 -.0360508 .0176783
BV -.1494218 .0255014 -5.86 0.000 -.1994362 -.0994073
prego .0155608 .0025989 5.99 0.000 .0104638 .0206578
_cons .1248475 .3095061 0.40 0.687 -.4821688 .7318638

sigma u .36262097
sigma = .73157982

rho .1972302 (fraction of wariance due to u_1i)

F test that all u_i=U: F(791, 1858) = 0.75 Prok > F = 1.0000
Fixed-sffects (within) regression Number of obs = 2,660
Group variable: id Number of groups = 792
R-s5q: Obs per group:

within = 0.1970 min = 1

between = 0.0846 avg = 3.4

overall = 0.1692 max = 7

F(10,1858) = 45 .58

corrfu_i, Xb) = -0.1200 Prob > F = 0.0000

¥TDTotalRe~n Coef. Std. Err t Px|t| [95% Conf. Interwval]

Beta .1%40681 .0434586 4.47 0.000 .1088352 .279301

= .0013801 .0008479 1.63 0.104 -.0002828 .003043

PEV -.0006271 .0045024 -0.14 0.889 -.0094574 .0082031

tamanho .00848B33 .0037568 2.26 0.024 .0011153 .0158513

Stakeholders -.0005425 .0004896 -1.11 0.268 -.0015028 .0004178

PE .00045956 .00008B32 5.95 0.000 .0003324 .0006589

ROA 3.8BB5533 .3086157 12.59 0.000 3.280264 4.490803

LnAtivo -.0132175 .0133491 -0.99 0.322 -.0393984 .0129634

BV -.1500795 .0254525 -5.89 0.000 -.2000765 -.1000826

prego .01568B69 .0025981 6.04 0.000 .0105913 .0207824

_cons .138221 .3061435 0.45 0.652 -.4622003 .T386423
sigma_u .3627664
sigma_ = . 7312965

rho .19747995 (fraction of wariance due to u_i)
F test that all u i=0: ¥(79%1, 1858) = 0.75 Prokb > F = 1.0000



Apéndice G — Resultados Da Regresséao Pais: Brasil — ESG, E, S, G

Fixed-effects (within) regressicn Number of obs = 491

Group variable: id Number of groups = 106
R-sqg: Obs per group:

within = 0.1771 min = 1

between = 0.0190 avg = 4.6

overall = 0.1189 max = 7

F(10,375) = B.07

corr{u_i, ) = -0.1941 Prob > F = 0.0000

¥TDTotalRe~n Cosf. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interwval]

ESG -.00149%49 .0013551 -1.10 0.271 -.004159%4 .0011696

Beta .0708568 .0475591 1.49 0.137 -.0226592 .1643728

PBV .0437121 .0092913 4.70 0.000 .0254425 .0619817

tamanho -.024096 .0103511 -2.33 0.020 -.0444495 -.0037425

Stakeholders -.0001717 .0007769 -0.22 0.825 -.0016994 .001356

PE -.0002115 .0000955 -2.21 0.027 -.0003993 -.0000237

ROR .1128861 . 2321767 0.459 0.627 -.3436452 .5694174

Lnkitivo .0925176 .0260401 3.55 0.000 .04131486 .1437206

BV .0036362 .0033831 1.07 0.283 -.0030161 .0102885

prego .03595084 .0083907 4.71 0.000 .0230097 .056007

_cons -2.151443 .5E607596 -3.84 0.000 -3.254071 -1.048816
sigma u .25216572
sigma e .4282119

rho .25748848 (fraction of wvariance dus to u_i)

F test that all u i=0: F (105, 375) = 1.12 Prok > F = 0.2171
Fixed-=ffects (within) regression Number of obs 491
Group variable: id Number o groups = 106
R-sqg: Obs per group:

within = 0.1817 min = 1
between = 0.0156 avg = 4.6
overall = 0.1221 max = 7
F(l0,375) = B.32
corr{u_i, Xb) = -0.1951 Prob > F = 0.0000
¥TDTotalRe~n Coesf. Std. Err. t rrlt] [95% Conf. Intervall
Beta .0675%26 .0474616 1.42 0.155 -.0257317 .1609169
E -.0018958 .0010419 -1.82 0.070 -.0039444 .0001528
PEV .0437557 .0092636 4.72 0.000 .0255407 .0619707
tamanho -.0235857 .0103283 -2.28 0.023 -.0438943 -.0032771
Stakeholders .0001084 .0007796 0.14 0.890 -.0014245 .0016412
PE -.0002091 .0000952 -2.20 0.029 -.0003963 -.0000218
OR .1191048 .2314089 0.51 0.607 -.3359169 .5741265
LnAtivo .0971577 .0259359 3.75 0.000 .0461596 .1481557
BV .0035315 .0033727 1.05 0.296 -.0031002 .0101632
prego .039587 .0083622 4.73 0.000 .0231443 .0560297
_cons -2.253501 .5623151 -4.01 0.000 -3.359187 -1.147815
sigma u .25441201
sigma_= L42702507
rho . 26196596 (fraction of variance due to u 1i)
F test that all u i=0: F(105, 375) = 1.13 Prob > F = 0.2014
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Fixed-effects (within) regression Number = 491
Group variable: id Number = 106
R-sa: Obs per group:
within = 0.1746 min = 1
between = 0.0112 avg = 1.6
overall = 0.1138 max = 7
F(10,375) = 7.93
corr{u_i, XEb) = -0,1985 Prob > F = 0.0000
¥YTDTotalRe~n Cosf. Std. Err. t B>t [95% Conf. Interwvall]
Beta .071256 .0476612 1.50 0.136 -.0224606 .1649726
s -.000271 .0011715 -0.23 0.817 -.0025745 .0020325
PEBV .0434704 .009305 4.67 0.000 .0251739 .0617668
tamanho -.0242811 .0103662 -2.34 0.020 -.0446644 -.0038979
Staksholders -.0005028 .000758 -0.66 0.508 -.0019932 .0009876
PE -.0002099 .0000958 -2.19 0.029 -.0003982 -.0000215
ROA .1217359 .2324131 0.52 0.601 -.3352603 5787322
LnAtivo .0B66966 .02624214 3.30 0.001 .0350958 .1382973
BV .0035722 .0033899 1.05 0.293 -.0030934 .0102379
prego .0390233 .0083936 4.65 0.000 .0225189 .055E5278
_cons -2.065441 .5649977 -3.66 0.000 -3.176401 -.95448
sigma u .25548973
sigma e .42887559
rho . 26192846 (fraction of wvariance due to u i)
F test that a11 u i=0: ¥(105, 375) = 1.13 Prob > F = 0.2026
Fixed-effects (within) regressicn Numkber of cbs 491
Group variable: id Number of groups = 106
R-sqg: Obs per group:
within = 0.1746 min = 1
between = 0.0120 avg = 4.6
overall = 0.1133 max = 7
F(l1l0,375) 7.93
ccrr{u_i, %b) = -0.2000 Prob > F = 0.0000
¥TDTotalRe~n Coef Std. Err. t B>t [95% Conf. Interwvall]
Beta .0709939 .0476333 1.49 0.137 -.022668 .1646558
G -.000315 .0011425 -0.28 0.783 -.0025614 .0019314
PBV .0433729 .0093027 4.66 0.000 .0250808 .0616649
tamanho -.0241212 .0103886 -2.32 0.021 -.0445485 -.0036939
Staksholders -.0005233 .0007131 -0.73 0.463 -.0019255 .0008788
PE -.0002087 .0000956 -2.18 0.030 -.0003967 -.0000206
OR .1161841 .2331671 0.50 0.619 -.3422948 .5E746629
LnAtivo .085248 .0251842 3.38 0.001 . 035728 .134768
BV .0035722 .003389 1.05 0.293 -.0030917 .0102361
prego .0393761 .00B4785 4.64 0.000 .0227047 .0560475
_cons -2.031495 .5524651 -3.68 0.000 -3.117812 -.9451769
sigma u .25494619
sigma_ e .42886273
rho .26111744 (fraction of variance dus to u_1i)
F test that all u_i=0: F(105, 375) = 1.15 Prob > F = 0.1771

78



Apéndice H — Resultados Da Regresséao Pais: Coreia do Sul - ESG, E, S, G

Fixed-=ffects (within) regression Number of ocbs = 769
Group variable: id Number o groups = 142
R-sa: Obs per group:
within = 0.279%0 min = 1
between = 0.0902 avg = 5.4
overall = 0.2587 max = 7
Fi(l0,617) 23.87
corr{u_i, ) = -0.0895 Prob > F = 0.0000
YTDTotalRe~n Coef sStd. Err. t P>t [95% Conf. Interwval]
ESG -.0004223 .0012%19 -0.33 0.744 -.0029593 .0021147
Beta .0732685 .0347603 2.11 0.035 .0050056 .1415313
PBV .1200886 .0100356 11.97 p.OOO .1003805 .1397968
tamanho -.0232575 .012535 -1.86 0.064 -.047874 .0013589
Staksholders .0001206 .0008486 0.14 0.887 -.0015459 .0017872
PE 1.63e-06 .0000154 0.11 0.916 -.0000286 . 0000319
ROA 1.724882 .3946493 4.37 0.000 . 949863 2.4999
Lnativo .0923058 .0218648 4.22 0.000 .0493673 .1352443
BV .000269 .0002332 1.15 0.249 -.000189 .0007269
prego -.0001811 .0001711 -1.06 0.25%0 -.0005172 .0001549
_cons -2.342715 4792246 -4.89 0.000 -3.283824 -1.401606
sigma u .26035853
sigma_= . 4424585
rho .25719976 (fraction of wariance due to u_1i)
F test that all u_i=0: F(141, 617) = 1.17 Prok » F = 0.1085
Fixed-=ffects (within) regression Number of obs = 769
Group variable: id Number groups = 142
R-sqg: Obs per group
within = 0.2816 min 1
between = 0.0872 avg = 5.4
overall = 0.2601 max = 7
F(10,617) 24.18
corr{u_1i, Xb) = -0.0895 Prok > F = 0.0000
¥YTDTotalRe~n Coef Std. Err. t B> |t [95% Conf. Intervall]
Beta .0682189 .0347765 1.96 0.050 -.0000759 .1365136
E .0014525 .0009477 1.53 0.126 -.0004086 .0033135
PBV .118623 .0099734 11.89 0.000 .0990371 .1382089
tamanho -.0223557 .0125154 -1.79 0.075 -.0469337 .0022223
Stakeholders -.0009529 .000803 -1.19 0.236 -.0025299 .0006241
PE 1.67e-06 .0000154 0.11 0.913 -.0000285 .0000319
ROZ 1.690404 .393501 4,30 0.000 . 9176401 2.463168
LnAtivo .0820343 .0209564 3.91 0.000 .0408798 .1231888
BV .0002437 .0002333 1.04 0.297 -.0002145 .0007019
prego -.0001783 .0001706 -1.05 0.296 -.0005134 .0001568
_cons -2.133511 .4648287 -4.59 0.000 -3.046349 -1.220673
sigma_u .26163238
sigma e .4416569
rho . 25976584 (fraction of wvariance due to u_1i)
F test that all u_i=0: F(141, 617) = 1.18 Prob » F = 0.0971
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Fixed-effects (within) regression Number = 769
Group variable: id Number = 142
R-sqg: Obs per group:
within = 0.2797 min = 1
betwesn = 0.0916 avg = 5.4
overall = L2597 max = 7
F(10,617) = 23.95
corr{u_i, Xb) -0.0866 Prob > F = 0.0000
YTDTotalRe~n Coef. Std. Err. t B>t [95% Conf. Interwval]
Esta .073946 .0347322 2.13 0.034 .0057384 .1421536
s -.0009505 .0011398 -0.83 0.405 -.0031889 .0012879
FEV .1205582 .0100142 12.04 0.000 1008921 .1402243
tamanho -.0230047 .0125229 -1.84 0.067 -.0475975 .001588
Stakeholders .0004802 .0008854 0.54 0.588 -.0012586 .0022191
PE 1.46e-06 .0000154 0.09 0.924 -.0000288 .0000317
ROA 1.739692 .3946242 4.41 0.000 . 9647222 2._514661
LnAtivo .0948479 0212821 4._46 0.000 .0530536 1366421
BV .0002594 .0002334 1.11 0.267 -.0001989 .0007177
prego -.0001719 .0001714 -1.00 0.31e -.0005085 .0001648
_cons -2.395646 .4702722 -5.09 0.000 -3.31%174 -1.472118
sigma u .25%702
sigma = .44224766
rho .25641794 (fraction of wvariance due to u i)
F test that all u i=0: ¥(141, 617) = 1.17 Prob » F = 0.1125

Fixed-=ffects (within) regression Numker = 769
Group variable: id Number = 142

R-sq: Obs per group:
within = 0.2798 min = 1
betwesn = 0.0870 avg = 5.4
overall = 0.2586 max = 7
F(10,617) = 23.98
corr{u_i, Xb) = -0.0946 Prob > F = 0.0000
¥YTDTotalRe~n Coef Std. Err. t == | [95% Conf. Interwval]
Beta .0724975 .0346961 2.09 0.037 .0043608 .1406342
G -.0008748 .0009457 -0.93 0.355 -.0027319 .0009823
PEV .1203764 .00998B69 12.05 0.000 .100764 .1399889
tamanho -.0237976 .0125418 -1.90 0.058 -.0484274 .0008323
Stakeholders .000151 .0006243 0.24 0.809 -.0010751 .0013771
PE 1.72e-06 .0000154 0.11 0.911 -.0000285 .0000315
ROA 1.72387 .3936811 4.38 0.000 .9507527 2.496987
LnAtivo .0963976 .0216129 4.46 0.000 .0539538 .1388414
BV .0002547 .0002336 1.09 0.276 -.0002041 .0007135
prego -.0001817 .0001708 -1.06 0.288 -.0005171 .0001538
cons -2.413141 .4720295 -5.11 0.000 -3.34012 -1.486161

sigma u .26150342
sigma_ e . 44219029
rho .25911261 (fraction of variance dus to u_i)

F test that all u i=0: F(141, 617) =

1.18

Probk > F = 0.1010



Apéndice | — Resultados Da Regresséo Pais: EUA-ESG, E, S, G

81

Fixed-sffects (within) regressicn Number of cobs = 6,824
Group wvariable: id Number of groups = 1,556
R-sqg: Cbs per group:
within = 0.0082 min = 1
beztwean = 0.0000 avg = 4.4
overall = 0.0001 max = 7
F(10,5258) 4.34
corr(u_i, Xb) = -0.9098 Prob > F = 0.0000
¥YTDTotalRe~n Coef. 5td. Err. t P>t [95% Conf. Interwval]
ESG -.0020586 .0014115 -1.46 0.145 -.0048258 .0007086
Beta .196028 .0354731 5.53 0.000 .126486 .26557
BBV -4.91e-06 .0000105 -0.47 0.641 -.0000255 .0000157
tamanho .0018099 .0025121 0.72 0.471 -.0031149 .0067346
Staksholders .0002972 .0007279 0.41 0.683 -.0011297 .0017241
PE .0001421 .0000685 2.07 0.038 7.68e-06 .0002764
ROA .059%92055 .0688878 0.86 0.3%0 -.0758431 .1942541
LnAtivo -.0125976 .0115656 -1.0% 0.276 -.0352709 .0100758
BV -3.90e-11 1.6%-09 -0.02 0.982 -3.36e-09 3.28e-09
prego .0002704 .0001235 2.19 0.029 .0000283 .0005125
_cons .309674 .246766 1.25 0.210 -.1740898 . 7934378
sigma u 3.1530497
sigma_= 1.5814505
rho .79899989 (fraction of variance due to u_1)
F test that a1l u i=0: F(1555, 5258} = 0.76 Prok > F = 1.0000
Fixsed-effects (within) regression Number of obs = 6,824
Group variable: id Number of groups = 1,556
R-=sq: Obs per group:
within = 0.0078 min = 1
between = 0.0000 avg = 4.4
overall = 0.0001 max = 7
F(10,5258) 4.13
corr{u_i, Xb) = -0.9059 Prob > F 0.0000
¥YTDTotalRe~n Coef. Std. Err. t P»|t| [95% Conf. Interwval]
Beta .1963904 .0354818 5.53 0.000 .1268313 .2659494
E -.0003422 .0010436 -0.33 0.743 -.002388 .0017036
DEV -4.82e-06 .0000105 -0.46 0.647 -.0000254 .0000158
tamanho .0017549 .0025123 0.70 0.485 -.0031703 .0066801
Staksholders -.000173 .0007532 -0.23 0.818 -.0016495 .0013036
FE .0001431 .0000686 2.09 0.037 8.75e-06 .0002775
ROR .06183 .0689016 0.90 0.370 -.0732457 .1969058
LnAtivo -.0146229 .01156 -1.26 0.206 -.0372853 .0080396
BV -4.50e-12 1.6%e-09 -0.00 0.9986 -3.32e-09 3.31le-09
preco .0002639 .0001234 2.14 0.033 .0000219 .0005059
_cons .2854041 .2471397 1.15 0.248 -.1950923 .7693005
sigma u 3.0793031
sigma e 1.5817542
rho L,79122706 (fraction of wariance due to u 1)
F test that all u i=0: F(1555, 5258) = 0.76 Prob > F = 1.0000
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Fixed-=ffects (within) regressicn Number of obs 6,824
Group variable: id Numbker of groups = 1,556
R-s5qg: Cbs per group:
within 0.0081 min = 1
betwesn = 0.0000 avyg = 4.4
overall = 0.0001 max = 7
F(l0,5258) 4.29
corr(u_i, Xb) = -0.9081 Prob > F = 0.0000
¥YTDTotalRe~n Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interwvall]
Beta .1965627 .0354752 5.54 0.000 1270165 .2661089
3 -.0016172 .0012665 -1.28 0.202 -.0041 .0008657
DBV -4.91e-06 .0000105 -0.47 0.641 -.0000255 .0000157
tamanho .0018319 .0025127 0.73 0.466 -.0030941 .0067579
Stakeholders .0002021 .0007199 0.28 0.779 -.0012093 .001e135
PE .0001428 .0000685 2.08 0.037 8.38e-06 0002771
ROA .05925686 .0688948 0.86 0.3%0 -.0758058 .1943189
LnAtivo -.0131471 .0115401 -1.14 0.255 -.0357706 .0094763
BV -5.16e-11 1.6%e-09 -0.03 0.976 -3.37e-09 3.27e-09
precgo .0002674 .0001235 2.17 0.030 .0000254 . 00050595
_cons .3070311 2467636 1.24 0.213 -.1767281 . 71907903
sigma_u 3.1197473
sigma = 1.5815251
rho . 79555235 (fraction of wvariance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(1555, 5258) = 0.76 Prob > F = 1.0000
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 6,824
Group variable: id Number of groups = 1,556
R-sq: Obs per group:

within = 0.0091 min = 1
betwesen = 0.0000 avg = 4.4
overall = 0.0001 max = 7
F(10,5258) = 4.83
corr{u_i, Xb) = -0.9143 Prob > F = 0.0000
¥YTDTotalRe~n Coef std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interwvall
Beta 1975459 .0354596 5.57 0.000 .1280303 .2670614
= -.0027939 .0010549 -2.65 0.008 -.004862 -.0007258
DEV -5.21e-06 .0000105 -0.50 0.620 -.0000258 .0000154
tamanho .0017511 .0025106 0.70 0.486¢ -.0031707 .0066728
Staksholders .0002003 .0006212 0.32 0.747 -.0010176 .0014181
PE .0001401 .0000685 2.04 0.041 5.77e-06 .0002744
ROA 0621457 .0688409 0.90 0.367 -.072811 .1971025
LnAtivo -.0134414 .011442 -1.17 0.240 -.0358725 .0089897
BV -4.9%4e-11 1.6%9e-09 -0.03 0.977 -3.36e-09 3.27e-09
prego .0002789 .0001235 2.26 0.024 .0000368 .000521
_cons .3826239 .2487319 1.54 0.124 -.104994 .8702418
sigma u 3.2503046
sigma e 1.5807163
rho .80872414 (fraction of variance dus to u_1i)
F test that 211 u i=0: F(1555, 5258) = 0.76 Prok > F = 1.0000



Apéndice J — Resultados Da Regressao Pais: Franca—ESG, E, S, G

Fixed-effects (within) regressiocon Number of oks 738
Group wvariable: id Numbker of groups = 141
R-sdq: Obs per group:
within = 0.0864 min = 1
between = 0.1228 avg = 5.2
overall = 0.0923 max = 7
F(10,587) = 5.55
corr{u_i, Xb) = 0.0233 Prob > F = 0.0000
YTDTotalRe~n Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf Intervall]
ESG -.0006376 .000991 -0.64 0.520| -.0025838 .0013087
Beta -.0121974 .0348316 -0.35 0.726 -.0806072 .0562125
DBV .0144756 .0035809 4.04 0.000 .0074428 .0215085
tamanho .0026574 .0038631 0.69 0.492 -.0049298 .0102445
Stakesholders -.0002725 .0005092 -0.54 0.593 -.0012725 .0007275
PE 2.10e-06 .0000272 0.08 0.939 -.0000514 .0000556
ROR .2609845 .2652468 0.98 0.326 -.2599637 .7819328
LnAtivo .0027642 .0109981 0.25 0.802 -.0188363 .0243646
BV -.0002192 .0002273 -0.96 0.335 -.0006656 .0002271
prego .0003075 .0001124 2.73 0.006 .0000867 .0005284
_cons .0573774 . 2295525 0.25 0.803 -.3934668 .5082216
sigma u .17256119
sigma = .30928574
rho .23739272 (fraction of variance dus to u_i)

F test that all u_i=D: F({l140, 587) = 0.73 Prob > F = 0.9869
Fixed-effects (within) regressicn Numbker of obs = 738
Group variable: id Number of groups = 141
R-sq: Obs per group:

within = 0.0858 min = 1
between = 0.1250 avg = 5.2
overall = 0.0934 max = 7
F(10,587) = 5.51
corr(u_ i, Xb) = 0.0323 Prob > F = 0.0000
¥TDTotalRe~n Cosf Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Beta -.0132277 .0348669 -0.38 0.705 -.0817068 .0552514
E .0001464 .0007121 0.21 0.837 -.0012523 .001545
PEV .0141694 .0035771 3.96 0.000 .0071439 .0211948
tamanho .0031746 .0038458 0.83 0.409 -.0043786 .0107279
Stakeholders -.0004573 .0004666 -0.98 0.327 -.0013738 .0004592
LE 2.42e-06 .0000272 0.09 0.929 -.0000511 .0000559
ROR .2659358 .2652111 1.00 0.316 -.2549423 . 7868139
LnAtivo -.0020435 .0108488 -0.19 0.851 -.0233508 .0192638
BV -.0002068 .0002269 -0.91 0.362 -.0006524 .0002387
prego .0003066 .0001125 2.72 0.007 .0000856 .0005276
_cons .1276897 .2314938 0.55 0.581 -.3269673 .5823466
sigma u 1723676
sigma e .30938364
rhc . 23687211 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u i=0: F(140, 587) = 0.73 Prob > F = 0.9889
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Fixed-effects (within) regressicn NMumber of obs = 738
Group variable: id Numbker of groups = 141
R-sq: Cbs per group:
within = 0.0860 min = 1
betwesen = 0.1253 avg = 5.2
overall = 0.09%29 max = 7
F(10,587) = 5.52
corr(u_i, Xb) = 0.0286 Prob > F = 0.0000
¥TDTotalRe~n Coef. 5td. Err. t P>t [95% Conf. Interwvall
Beta -.0131605 .0348282 -0.38 0.706 -.0B15635 0552425
s -.0003296 .0007656 -0.43 0.667 -.0018333 .0011741
DBV .01441 .003585 4. 02 0.000 .007369 .021451
tamanho .0028662 .0038395 0.75 0.456 -.0046746 .010407
Stakeholders -.0003545 .0004797 -0.74 0.460 -.0012967 .0005876
PE 2.02e-06 .0000272 0.07 0.941 -.0000515 .0000555
ROA .2665436 .265143 1.01 0.315 -.2542008 .787288
LnAtivo .000946 .0103445 0.09 0.927 -.0193708 .0212627
BV -.0002153 .0002272 -0.95 0.344 -.0006616 .000231
prego .0003085 .0001125 2.74 0.006 .0000875 .0005294
_cons .0861038 . 2215947 0.39 0.698 -.3491111 .5213187
sigma_u .17237551
sigma_s= .30934596
rho .23693272 (fraction of wvariance due to u 1)
F test that a1l u i=0: F(140, 587) = 0.73 Prokb > F = 0.9876
Fixed-zffects (within) regressicn Number of ocbs = 738
Group wvariable: id Number of groups = 141
R-sq: Obs per group:
within 0.0861 min = 1
between = 0.1218 avyg = 5.2
overall = 0.0925 max = 7
F(10,587) = 5.53
corr(u_i, Xb) = 0.0255 Prob > F = 0.0000
¥TDTotalRe~n Coef 5td. Err. t P>t [95% Conf. Interwval]
Ecta -.0118351 .0348788 -0.34 0.734 -.08B03376 .0566673
= -.0003359 .0006508 -0.52 0.606 -.001614 .0009423
DBV .0143006 .003564 4.01 0.000 .0073008 .0213004
tamanho .002928 .0038201 0.77 0.444 -.0045747 .0104306
Stakeholders -.000338 .0004808 -0.70 0.482 -.0012823 .0006063
PE 2.31e-06 .0000272 0.09 0.932 -.0000511 .0000558
ROR .259694 .2654853 0.98 0.328 -.2617228 .7811107
LnAtivo .0005324 .0098016 0.05 0.957 -.018718 .0157828
BV -.0002162 .0002272 -0.95 0.342 -.0006624 .0002299
prego .0003055 .0001125 2.72 0.007 .0000845 .0005265
_cons .0891543 .2183137 0.41 0.683 -.3396168 .5179254
sigma_u .17261092
sigma_e .30932459
rho L, 237451587 (fraction of variance dues to u_1i)
F test that all u_i=U: F(l40, 587) = 0.73 Prob > F = 0.9873



Apéndice K — Resultados Da Regresséo Pais: india— ESG, E, S, G

85

Fixed-=ffects (within) regression Number of obs = 769
Group variable: id Number of groups = 144
R-sqg: Obs per group:
within = 0.1939 min = 1
between = 0.0186 avyg = 5.3
overall = 0.1638 max = 7
Fi(l0,615) = 14.80
cor:{u_i, ) = -0.1465 Prob > F = 0.0000
YTDTotalRe~n Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interwval]
ESG .0008399 .0013269 0.63 0.527 -.0017658 .0034457
BEsta .1392709 .0374054 3.72 0.000 .0658132 .2127286
DBV .0124146 .001444 8.60 0.000 .0095789 .0152504
tamanho -.0028014 .00B89214 -0.31 0.754 -.0203215 .0147188
Stakeholders .0008301 .0007316 1.13 0.257 -.0006065 .0022668
PE .0003711 .0000357 10.40 0.000 .000301 .0004411
ROR .7869448 .2741673 2.87 0.004 .2485271 1.325362
LnAtivo .0015047 .0175704 0.09 0.932 -.0330006 .0360101
BV .0022971 .0014596 1.57 0.116 -.0005694 .0051636
prego -.0010007 .0005151 -1.94 0.053 -.0020123 .0000109
_cons -.2136543 . 3827312 -0.56 0.577 -.9652728 .5379642
sigma_u .30988253
sigma_e .43823145
rho .33334209 (fraction of variance due to u_1i)
F test that all u i=0: F(143, 615) = 1.13 Prob > F = 0.1591
Fixed-effects (within) regressicn Number of obs = 769
Group variable: id Number of groups = 144
R-sqg: Obs per group:
within = 0.1936 min = 1
between = 0.0226 avg = 5.3
overall = 0.1653 max = 7
F(10,615) = 14.76
corr{u_i, Xb) = -0.1390 Frob > F = 0.0000
¥TDTotalRe~n Coef. S5td. Err. t P>t [85% Conf. Interval]
Beta .1370861 .0372099 3.68 0.000 .0640123 .2101599
E -.0003058 .0008804 -0.35 0.728 -.0020347 .001423
TEV .0124551 .0014443 B.62 0.000 .0096187 .0152915
tamanho -.0034917 .0088735 -0.39 0.694 -.0209178 .0139344
Stakeholders .0011605 .0007204 1.61 0.108 -.0002543 .0025752
PE .0003724 .0000357 10.43 0.000 .0003023 .0004426
ROR .8043801 .2743088 2.93 0.003 .2656846 1.343076
LnAtivo .0052786 .0173485 0.30 0.761 -.0287209 .0393482
BV .0021326 .0014528 1.47 0.143 -.0007205 .0049856
prego -.0009379%9 .0005119 -1.83 0.067 -.0019432 .0000674
_cons -.2575816 .3842397 -0.67 0.503 -1.012163 .4969994
sigma_u .30750706
sigma_e .43833118
rho .32983014 (fraction of wvariance dus to u_1i)
F test that all u_i=0: F(143, 615) = 1.13 Probk > F = 0.1733
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Fixed-effects (within) regressicn Number obs = 769
Group wvariable: id Number groups 144
R-sq: Obs per group:
within L1934 min = 1
between .0209 avg 5.3
overall 1646 max = 7
F(10,615) 14.75
corr{u_i, #b) -0.1418 Probk > F 0.0000
¥TDTotalRe~n Cosf. Std. Err. t P>t [95% Conf Interval]
Beta .137197 .0376869 3.64 0.000 .0631864 .2112075
s .0000895 .0011086 0.08 0.936 -.0020824 .0022615
PEV .012438 .0014443 B.61 0.000 .0096017 .0152743
tamanho -.0033533 .008B9035 -0.38 0.707 -.0208383 .0141316
Stakeholders .0010257 .0007062 1.45 0.147 -.0003613 .0024126
PE .0003718 .0000357 10.42 0.000 .0003017 .0004418
ROA .T7961396 .2745574 2.90 0.004 .2568772 1.335402
LnRtivo .0037263 .0179594 0.21 0.836 -.0315429 .0389955
BV .0021542 .0014647 1.50 0.135 -.0006822 . 0050705
Prego -.0009615 .0005188 -1.85 0.064 -.0019804 .0000573
_cons -.2334226 .3877496 -0.60 0.547 -.9948964 .5280512
sigma u .30844323
sigma = .43837185
rho .33113426 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u i=0: F (143, 615) = Prob > F = 0.1748
Fixed-effects (within) regressicn Number of obs = 769
Group wvariable: id Number of groups = 144
R-sd: Obs per group:
within .1956 min = 1
between = 0.0210 avg = 5.3
overall .1658 max = 7
F(10,615) = 14.95
corr(u_i, Xb) = -0.1452 Prob > F = 0.0000
¥TDTotalRe~n Coesf. std. Err. t = Rl [95% Conf. Intervall
Beta .1387322 .0371796 3.73 0.000 .0657178 .2117466
= .0010846 .0008366 1.30 0.195 .0005584 .0027276
PEV .0124872 .0014424 B.66 0.000 .0096547 .0153198
tamanho -.0029321 .008B8673 -0.33 0.741 -.020346 .0144817
Stakeholders .0008661 .0006593 1.31 0.189 -.0004288 .0021609
PE .0003719 .0000356 10.44 0.000 .000302 .0004419
ROA .T7944726 .2733464 2.91 0.004 .2576671 1.331278
LnAtivo .0057017 L0170769 0.33 0.739 .0278345 .0392379
BV .0021562 .0014457 1.49 0.136 -.0006828 .0049952
prego -.0009414 .0005093 -1.85 0.065 -.0019%416 .0000588
_cons -.322602 .3855519 -0.84 0.403 -1.07976 .4345559
sigma u .30892773
sigma = . 4377764
rho .33243291 (fraction of wvariance due to u_ i)
F test that 211 u_i=0: F(143, 615) = Prob > F 0.1513



Apéndice L — Resultados Da Regresséo Pais: Indonésia— ESG, E, S, G

Fixed-effects (within) regression Number = 276
Group wvariable: id Number = 50
R-sq: Chs per group
within 0.1372 min = 1
between = 0.0015 avg = 5.5
overall = 0.0908 max = 7
F(l0,216) = 3.44
cor:{u_i, Xb) = -0.,1370 Prob > F = 0.0003
¥YTDTotalRe~n Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interwvall]
ESG .0015954 .0027401 0.58 0.561 -.0038055 .0069962
Eesta .0258653 .0730235 0.35 0.724 -.1180645 .1697951
DBV .0010382 .0065528 0.16 0.874 -.0118774 .0139538
tamanho . 0658866 .0327438 2.01 0.045 .0013484 .1304248
Stakeholders -.0011849 .0015351 -0.77 0.441 -.0042106 .0018407
PE .002851 .0006449 4.42 0.000 .00158 .004122
ROA -.8175372 .T712667 -1.15 0.253 -2.222209 .5871348
LnAtivo -.1213184 . 0481692 -2.52 0.013 -.2162603 -.0263766
BV -.2229635 .2052576 -1.09 0.279 -.6275278 .1816007
prego .1308274 .0962908 1.36 0.176 -.0589625 .3206173
_cons 2.646844 1.0376l16 2.55 0.011 .60165%48 4.691992
sigma u .3025482
sigma_e .52204643
rho .25142403 (fraction of wvariance dus to u_1i)
F test that all u_i=0: F(49, 216) = 1.36 Prob > F = 0.0724
Fixed-effects (within) regression Number of ocbs = 276
Group wvariable: id Number of groups = 50
R-sqg: Obs per group:
within = 0.1374 min = 1
between = 0.0016 avg = 5.5
overall = 0.0940 max = 7
F(l0,216) = 3.44
corr{u_ i, Xb) = -0.1257 Prob » F = 0.0003
YTDTotalRe~n Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall
Eeta .0286472 .0735776 0.39 0.697 -.1163748 .1736691
E .0011625 .0018887 0.62 0.539 -.0025602 .0048851
DBV .0008121 .006563 0.12 0.902 -.0121238 .0137479
tamanho .0697304 .0315083 2.21 0.028 .0076273 .1318334
Stakeholders -.0010489 .001364 -0.77 0.443 -.0037373 .0016396
PE .0028332 .0006468 4.38 0.000 .0015584 .0041081
ROR -.7999561 .7084878 -1.13 0.260 -2.196391 .5964787
LnAtivo -.1227671 .0483062 -2.54 0.012 -.2179789 -.0275552
BV —-.2358277 .2075371 -1.14 0.257 -.6448849 .1732296
precgo .1313551 .0962817 1.36 0.174 -.0584168 .321127
_cons 2.703704 1.03842 2.60 0.010 . 6563707 4.750437
sigma_u .30278527
sigma = .52199837
rho . 25175366 (fraction of variance dus to u_1i)
F test that all u i=0: F (49, 216) = 1.37 Prob > F = 0.0687

87



88

Fixed-effects (within) regressicn Number of obs = 276
Group variable: id Number of groups = 50
R-sqg: Obs per group:
within = 0.1359 min = 1
between = 0.0000 avg = 5.5
overall = 0.0939 max = 7
F(10,216) 3.40
corr{u_i, Hb) = -0.1260 Prok > F = 0.0004
¥YTDTotalRe~n Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interwval]
Beta .0211485 .0726398 0.29 0.771 -.1220251 .1643222
3 L0002142 .0022793 0.09 0.925 -.0042783 .0047067
PBV .0010767 .0065668 0.16 0.870 -.0118665 .01402
tamanho .0703644 .0328752 2.14 0.033 .0055671 .1351616
Stakeholders -.0006806 .0015386 -0.44 0.659 -.0037132 .0023519
PE .0028686 .0006449 4,45 0.000 .0015975 .0041398
ROR -.7724436 .7229664 -1.07 0.287 -2.19741%6 .6525285
LnAtivo -.120548 .048303 -2.50 0.013 -.2157536 -.0253424
BV -.2147975 .2050087 -1.05 0.296 -.6188711 .1892762
precgo .1222534 .0953279 1.28 0.201 -.0656387 .3101454
_cons 2.670785 1.038005 2.57 0.011 .6248687 4.716701
sigma u .25996558
sigma_s= .52244522
rho , 24792593 (fraction of variance dus to u_i)
F test that 211 u i=0: F (49, 216) = 1.35 Prob > F = 0.0780
Fixed-effects (within) regression Numbker of cbs = 276
Group variable: id Number of groups = 50
R-sq: Cbs per group:
within = 0.1362 min = 1
between = 0.0001 avg = 5.5
overall = 0.09%19 max = 7
F(10,216) 3.40
cor:{u_i, ¥b) = -0.1336 Prob > F = 0.0004
¥YTDTotalRe~n Coef std. Err t P>t [95% Conf. Interwvall]
Beta .0221305 .0727108 0.30 0.761 -.121183 165444
= .0005231 .0019569 0.27 0.789 -.0033339 .0043802
PEV .0010775 .006558 0.16 0.870 -.0118484 .0140033
tamanho .0698819 .0318564 2.19 0.029 .0070927 .1326712
Stakesholders -.0007335 .0012673 -0.58 0.563 -.0032313 .0017643
LE .0028681 .0006444 4,458 0.000 .0015979 .0041383
RORA -. 7576055 .7T056564 -1.07 0.284 -2.14846 .6332487
LnAtivo -.11%4601 .0482428 -2.48 0.014 —-.214547 -.0243733
BV -.2127001 .2051495 -1.04 0.301 -.6170512 .1916511
prego L1224501 .0950822 1.29 0.199 -.0649576 .3098579
_cons 2.631872 1.046628 2.51 0.013 .5689606 4.694782
sigma u .3004151
sigma_ e .52236949
rho . 24853892 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u i=0: ¥ (4%, 216) = 1.33 Prob > F = 0.0869



Apéndice M — Resultados Da Regresséao Pais: Itdlia— ESG, E, S, G

Fixed-effects (within) regression Number of obs 444
Group variable: id Number of groups = 115
R-sg: Cks per group:
within = 0.18%2 min = 1
between = 0.0777 avg = 3.9
overall = 0.1531 max = 7
F(10,319) = 7.45
cerr{u_i, ) = -0.0755 Prob > F = 0.0000
¥YTDTotalRe~n Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf Intervall]
ESG -.0008441 .0015229 -0.55 0.580 -.0038403 .002152
Eeta .0330863 .0576776 0.57 0.567 -.0803902 .1465629
FBV .0075064 .0056065 1.34 0.182 -.0035238 .0185367
tamanho 0225263 .0080472 2.80 0.005 .006694 .0383585
Stakeholders .0019367 .0010504 1.84 0.066 -.0001299 .0040032
PE .0000657 .0000864 0.76 0.447 -.0001042 .0002356
ROR -.9650865 .5635577 -1.71 0.088 -2.073846 .143673
LnAtivo -.0801004 .0148805 -5.38 0.000 -.1093766 -.0508241
BV -.0039368 .0025476 -1.55 0.123 -.0089489 .0010754
prego .0024894 .0009368 2.66 0.008 .0006464 .0043324
_cons 1.938916 .3111558 6.23 0.000 1.326739 2.551093
sigma u .255%44026
sigma = .3622468
rho .33903477 (fraction of variance dus to u_i)
F test that all u_i=U: F({ll4, 31%) = 1.21 Prob > F = 0.0998
Fixed-effects (within) regression Number of oks = 444
Group variable: id Numbker of groups = 115
R-sqg: Cbs per group:
within 0.1905 min 1
between = 0.0773 avyg = 3.9
overall = 0.1528 max = 7
F(l0,319) = 7.51
corr{u_i, Xb) = -0.0721 Prob > F = 0.0000
YTDTotalRe~n Coef. Std. Err. t P> || [95% Conf. Interwvall]
Eeta .048B6969 .0578851 0.84 0.401 -.0651879 .1625816
E .0010045 .0011208 0.90 0.371 -.0012006 .0032097
DBV .0066328 .0056134 1.18 0.238 -.0044112 .0176769
tamanho .0213172 .0080022 2.66 0.008 .0055735 .0370609
Staksholders .0011719 .0010014 1.17 0.243 -.0007983 .0031422
PE .0000709 .0000864 0.82 0.412 -.000099 .0002408
ROR -.9366193 .5E64539 -1.66 0.09%98 -2.047309 .1740708
LnAtivo -.0896722 .0151254 -5.93 0.000 -.119%4305 -.059914
BV -.0034749 .0025506 -1.36 0.174 -.0084931 .0015433
prego .0026289 .0009432 2.79 0.006 .0007732 .0044845
_cons 2.072653 .3191754 6.49 0.000 1.444699 2.700608
sigma u .255%35824
sigma_ = .36196578
rho .3392409 (fraction of wariance due to u 1)
F test that all u_i=D: F{ll4, 319) = 1.22 Prob > F = 0.0937
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Fixed-effects (within) regression Numbker of obs = 444
Group variable: id Number of groups = 115
R-sqg: Cbs per group:
within = 0.1938 min = 1
between = 0.0749 avyg = 3.9
overall = 0.1523 max = 7
F(10,319) 7.67
corr(u_i, Xb) = -0.09%10 Prob >» F = 0.0000
¥YTDTotalRe~n Coef. Std. Err. t P> |t] [95% Conf. Intervall]
Eesta .0280794 .0571195 0.49 0.623 -.0842991 .1404578
s -.0019711 .001358 -1.45 0.148 -.0046427 .0007006
PEV .0074956 .0055686 1.35 0.179 -.0034602 .0184515
tamanho .0230181 .007599 2.88 0.004 .0072584 .0387378
Stakeholders .0024632 .0010493 2.35 0.020 .0003988 .0045276
PE .0000628 .0000861 0.73 0.466 -.0001066 .0002323
ROA -.9717899 .5614743 -1.73 0.084 -2.07645 .1328707
LnAtivo -.0764387 .0143372 -5.33 0.000 -.104646 -.0482313
BV -.0041877 .0025395 -1.65 0.100 -.009184 .0008087
prego .0024558 .0009338 2.63 0.009 .0006186 .004293
_cons 1.913328 .3048338 6.28 0.000 1.31359 2.513067
sigma_u .26037369
sigma_ = .36123033
rho .34190963 (fraction of wvariance due to u_1i)

F test that 211 u_i=0: F(114, 319) = 1.23 Prob > F = 0.0822
Fixed-effects (within) regressiocon Numker of obs = 444
Group variable: id Number of groups = 115
R-sqg: Obs per group:

within = 0.1900 min = 1
between = 0.079%0 avg = 3.9
owverall = 0.1551 max = 7
F(10,319) = 7.48
ccrr{u_i, k) = -0.0713 Prok > F = 0.0000
YTDTotalRe~n Coef. Std. Err t Pr |t [95% Conf. Interwvall]
Beta .0350919 .0569725 0.62 0.538 -.0769974 .1471812
= -.0008247 .0010677 -0.77 0.440 -.0029252 .0012759
DBV .007703 .0056147 1.37 0.171 -.0033436 .0187496
tamanho .0226878 .0080325 2.82 0.005 .0068844 .0384911
Stakeholders .0018347 .0009186 2.00 0.047 .0000274 .0036419
PE .0000672 .0000863 0.78 0.437 -.0001025 .000237
ROR -.9142399 .5689032 -1.61 0.10%9 -2.033516 .2050364
LnAtivo -.0805426 .0140568 -5.73 0.000 -.1081984 -.0528867
BV -.003775&5 .0025295 -1.49%9 0.137 -.0087521 .0012011
preco .0025281 .0009352 2.70 0.007 0006881 .004368
_cons 1.941062 .3062414 6.34 0.000 1.338554 2.54357
sigma u .25915863
sigma_= .36208277
rho .33875103 (fraction of wvariance dus to u_ i)

F test that all u_i=0:

F(ll4, 319) =

1.21

Prok > F = 0.1051
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Fixed-sffects (within) regression Number cbs = 706
Group wvariable: id Number groups = 504
R-s5qg: Cbs per group:
within = 0.1237 min = 1
betwesen = 0.0070 avg = 1.4
overall = 0.0331 max = 2
F(10,192) = 2.71
corr(u_i, Xb) = -0.25k45 Prob > F = 0.0039
YTDTotalRe~n Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf Interval]
ESG .0014561 .002018 0.72 0.471 -.0025242 .0054363
BEeta -.1061334 .0502893 -2.11 0.036 -.2053238 -.006943
DBV .0094411 .0042769 2.21 0.028 .0010054 .0178768
tamanho .0027501 .0039783 0.69 0.490 -.0050966 .0105969
Stakeholders -.0006132 .0012145 -0.50 0.614 -.0030087 .0017822
PE 0000172 .0000667 0.26 0.797 -.0001144 .0001488
ROR .7781687 .275851 2.82 0.005 .2340811 1.322256
LnAtivo -.0259526 .0237832 -1.0%9 0.277 -.0728625 .0209572
BV 1.36e-06 8.67e-06 0.16 0.876 -.0000157 .0000185
prego .0002831 .0003498 0.81 0.419 -.0004069 .000973
_cons .T056957 .4706574 1.50 0.135 -.2226272 1.63401%
sigma u .34303207
sigma = .38357416
rho ., 44437665 (fraction of wvariance dus to u_i)
F test that all u_i=0: F(503, 192) = 0.91 Prob > F = 0.7958
Fixed-effects (within) regression Number cbs 706
Group wvariable: id Number groups = 504
R-sq: Obs per group:
within = 0.1223 min = 1
betwesn = 0.0076 avyg = 1.4
overall = 0.0338 max = 2
F(10,192) = 2.67
corr(u_i, Xb) = -0.2521 Prob > F = 0.0044
YTDTotalRe~n Coef. Std. Err. t = [95% Conf. Interwvall]
Esta -.1065943 050686 -2.10 0.037 -.2065673 -.0066213
E .0006817 .0014695 0.46 0.643 -.0022166 .0035801
DBV .0094806 .0042841 2.21 0.028 .0010306 .0179305
tamanho 0025322 .0039637 0.64 0.524 -.0052858 .0103502
Stakeholders -.000445 .0011883 -0.37 0.708 -.0027889 .0018989
PE .0000196 .0000669 0.29 0.770 -.0001123 .0001516
ROA .B034373 . 2725875 2.95 0.004 .2657866 1.341088
LnAtivo -.0198533 .0212773 -0.93 0.352 -.0618206 022114
BV 1.06e-06 8.66e-06 0.12 0.903 -.000016 .0000181
preco .0002743 .0003501 0.78 0.434 -.0004162 .0009648
_cons .609905 .4450583 1.37 0.172 -.2679264 1.487736
sigma_u .34262303
sigma = .38387877
rho .,44339569 (fraction of wvariance due to u_1i)
F test that all u_i=D: F(503, 1%2) = 0.91 Prob > F = 0.8027



Fixed-sffects (within) regressicn Number of obs T06
Group wariable: id Numbker of groups = 504
R-sqg: Obs per group:
within = 0.1213 min = 1
betwesn = 0.0071 avyg = 1.4
overall = 0.0331 max = 2
F(l0,192) = 2.65
cor:{u_i, Zb) = -0.2486 Prob > F = 0.0047
¥TDTotalRe~n Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf Interwval]
Eeta -.1032305 .0501971 -2.06 0.041 -.2022391 -.0042219
s -.0001483 .0017164 -0.09%9 0.931 -.0035338 .0032372
PBV .0093912 .004282 2.19 0.029 .0009454 L.0178371
tamanho .002404 .0040016 0.60 0.549 -.0054886 .0102967
Stakeholders -.0002021 .0011225 -0.18 0.857 -.002416 .0020119
PE .0000179 .0000669 0.27 0.730 -.000114 .0001498
ROR .8168694 . 2755437 2.96 0.003 .2733879 1.360351
LnAtivo -.0125538 .022108 -0.57 0.571 -.0561596 .031052
BV 1.04e-06 8.67e-06 0.12 0.905 -.0000161 .0000181
prego 0002772 .0003502 0.79 0.430 -.0004136 .000968
_cons .4734446 .4385618 1.08 0.282 -.3915731 1.338462
sigma u .34223195
sigma = .38408641
rho L, 44256523 (fraction of variance due to u_1)

F test that all u i=0: F(503, 1%2) = 0.9%0 Prob > F = 0.8046
Fixed-effects (within) regressicn Number of obs = T06
Group variable: id Number groups = 504
R-sq: Obs per group:

within = 0.1280 min = 1
between = 0.0062 avg = 1.4
overall = 0.0315 max = 2
F({10,192) = 2.82
ccrr{u_i, ¥b) = -0.2700 Probk > F = 0.0028
YTDTotalRe~n Coef. Std. Err. t P> |t] [95% Conf. Intervall]
Eeta -.1108538 .050399 -2.20 0.029 -.2102607 -.0114469
= .00179%22 .0014785 1.21 0.227 -.001124 .0047084
PBEV .0094344 .004266 2.21 0.028 .0010202 .0178485
tamanho .0028B578 .0039613 0.72 0.472 -.0049554 .010671
Stakesholders -.0008619 .0012065 -0.71 0.476 -.0032417 .0015179
PE .0000151 .0000666 0.23 0.821 -.0001163 .0001464
ROL . 7846857 .2719264 2.89 0.004 .2483391 1.321032
LnRtivo -.0287334 .0207898 -1.38 0.169 -.0697392 .0122724
BV 1.85e-06 8.66e-06 0.21 0.831 -.0000152 .0000189
prego .0002833 .00034859 0.81 0.418 -.0004049 .0009715
_cons .7548614 .4255365 1.77 0.078 -.0B44653 1.594188
sigma u .34508308
sigma = .38263249
rha .448538 (fraction of variance dus to u_1i)
F test that 211 u i=0: F (503, 19%2) = 0.9%1 Prob > F = 0.7783
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Apéndice O — Resultados Da Regresséao Pais: Russia— ESG, E, S, G

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 238
Group wariakle: id Numbker of groups = 44
R-s5q: Cbs per group:
within = 0.1270 min = 1
between = 0.0177 avyg = 5.4
overall = 0.1038 max = 7
F(10,184) = 2.68
corr (u_1i, Xb) = -0.1126 Prob » F = 0.0044
¥TDTotalRe~n Coef. 5td. Err. t P>t [95% Conf. Interwval]
ESG -.0009379 .0024504 -0.38 0.?02| -.0057724 .0038966
Esta .0063529 .0521307 0.12 0.903 -.0964979 .1092037
DEV -.0002372 .0003098 -0.77 0.445 -.0008484 .0003741
tamanho .0197228 .0248528 0.79 0.428 -.0293104 .06875559
Stakeholders .0015437 .0013332 1.16 0.248 -.0010866 .0041739
PE .0012439 .0004485 2.77 0.006 .000359 .0021289
ROA 1.178285 .3539794 3.33 0.001 .47959048 1.876665
Lnktivao .0061966 .0401829 0.15 0.878 -.0730818 .085475
BV -.0001882 .0001586 -1.1% 0.237 -.0005012 .0001247
precgo .0002345 .0002272 1.03 0.303 -.0002138 .0006827
_cons -.0915264 .9044185 -0.10 0.920 -1.87589 1.692837
sigma u 17773346
sigma_e .43251052
rho .14447074 (fraction of variance dus to u_1i)
F test that 211 u i=0: F(43, 184) = 0.69 Prob > F = 0.9246
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 238
Group variable: id Number of groups = 44
R-sg: Obs per group:
within = 0.1263 min = 1
between = 0.0134 avg = 5.4
ocverall = 0.1025 max = 7
F(10,184) = 2.66
corr(u_i, Xb) = -0.1138 Prob > F = 0.0047
¥YTDTotalRe~n Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Beta .0055398 . 0522268 0.11 0.910 -.05%71006 .1085%802
E -.0000556 .0019951 -0.03 0.978 -.0039917 .0038806
PEV -.0002396 .0003105 -0.77 0.441 -.0008522 .0003729
tamanho .0199331 .0248847 0.80 0.424 -.0291629 .0690291
Stakeholders .0013073 .001332 0.98 0.328 -.0013206 .0039352
PE .0012568 .0004478 2.81 0.006 .0003734 .0021402
ROA 1.150931 .367931 3.13 0.002 .4250246 1.876836
LnAtivo .0014049 .0398112 0.04 0.972 -.0771403 .07995
BV -.0001874 .0001588 -1.18 0.239 -.0005007 .0001258
prego .0002372 .0002272 1.04 0.298 -.000211 .0006854
_cons -.0054189 . 9050304 -0.01 0.995 -1.73%099 1.780152
sigma u .1786789%2
sigma_ e .43268176
rho .14568862 (fraction of variance due to u_1i)

F test that 211 u i=0: F(43, 184) = 0.69 Prob > F = 0.9221



Fixed-effects (within) regression Number of cbs = 238
Group wvariable: id Numbker of groups = 44
R-sqg: Cbs per group:
within 0.1294 min = 1
betwesn = 0.0253 avg = 5.4
overall = 0.1050 max = 7
F(10,184) 2.73
corr{u_i, Xb) = -0.12086 Prob > F 0.0037
¥TDTotalRe~n Coef. 5td. Err. t P>t [95% Conf. Interwvall]
Eesta .0074483 .0520825 0.14 0.886 -.0953074 .110203%9
3 -.0014274 .0017703 -0.81 0.421 -.004%201 .0020654
TEV -.0002318 .0003095 -0.75 0.455 -.0008424 .0003788
tamanho .0237841 .0252583 0.94 0.348 -.026049 .0736172
Stakeholders .001721 .0012719 1.356 0.178 -.0007884 .0042305
PE .0012267 .0004482 2.74 0.007 .0003425 .0021109
ROL 1.18844 .3479126 3.42 0.001 .5020292 1.874851
LnAtivo .0058735 .03B2959 0.15 0.878 -.069682 .0814291
BV -.0002003 .000159%92 -1.26 0.210 -.0005144 .0001137
prego .0002405 .0002268 1.06 0.290 -.000207 .0006879
_cons -.076611 .8754161 -0.09 0.930 -1.803755 1.650533
sigma u .17703984
sigma_e .43192033
rho .14384283 (fraction of variance dus to u_1i)
F test that all u i=0: F (43, 184) = 0.70 Prob > F = 0.9191
Fixed-effects (within) regressicn Number = 238
Group variable: id Number = 44
R-sqg: Cbs per group:
within = 0.1264 min = 1
between = 0.0140 avg = 5.4
overall = 0.1029 max = 7
F(1l0,184) 2.66
corr{u_i, Xhb) = -0.1113 Prob > F = 0.0047
YTDTotalRe~n Coef Std. Err. t P> |t] [95% Conf. Intervall
BEeta .0061455 .0521623 0.12 0.906 -.0967676 .1090585
= -.0001427 .0016257 -0.09 0.930 -.00335 .0030647
PBV -.0002377 .0003103 -0.77 0.445 -.0008499 .0003745
tamanho .0195314 .0253454 0.77 0.442 -.0304735 .0695362
Stakesholders .0013191 .0012059 1.09 0.275 -.0010601 .0036983
PE .001256 .0004476 2.81 0.006 .000373 .0021391
ROR 1.1485 .3450084 3.33 0.001 .4678187 1.829181
Lnativo .0018626 .03B9689 0.05 0.962 -.0750208 .078746
BV -.0001866 .0001591 -1.17 0.242 -.0005004 .0001272
prego .0002359 .0002277 1.04 0.302 -.0002135 .0006852
_cons -.0115396 .8838978 -0.01 0.990 -1.755417 1.732338
sigma u .1781966
sigma_s= .43267362
rho .14502173 (fraction of wariance due to u_i)
F test that 211 u i=0: F(43, 184) = 0.69 Prob > F = 0.9259
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Apéndice P — Resultados Da Regresséo Pais: Japdo — ESG, E, S, G

95

Fixed-sffects (within) regressicn Number of obs = 1,230
Group wvariable: id Number of groups = 267
R-sq: Cks per group:
within = 0.0731 min = 1
betwesn = 0.2020 avyg = 4.6
overall = 0.0667 max = 7
F(10,953) = 7.52
corr(u_i, Xb) = -0.1482 Prob > F = 0.0000
¥TDTotalRe~n Coef. 5td. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ESG .0006842 .0006712 1.02 0.308 -.000633 .0020015
BEeta .0356317 .0269405 1.32 0.186 -.0172378 .0885012
DBV .0215247 .0074596 2.89 0.004 .0068855 .0361639
tamanho -2.02e-13 5.38e-12 -0.04 0.970 -1.08e-11 1.04e-11
Stakeholders .0000107 .002027 0.01 0.996 -.0039671 .0039886
PE -.0002718 .0001303 -2.09 0.037 -.0005276 -.0000161
ROR 1.552863 .3227881 4.81 0.000 .9194058 2.186321
LnAtivo L0070777 .0089242 0.79 0.428 -.0104356 .0245911
BV -.0002875 .0002703 -1.06 0.288 -.000818 .000243
prego -.000166 .0002249 -0.74 0.461 -.0006075 .0002754
_cons -.2281215 .2707059 -0.84 0.400 -.75937 .3031271
sigma u .20727309
sigma = .30451053
rho .31662256 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u i=0: F(266, 9%53) = 0.91 Prob > F = 0.8334
Fixed-effects (within) regression Numker of oks = 1,230
Group variable: id HNumber of groups = 267
R-sq: Obs per group:
within = 0.0739 min = 1
betwesn = 0.1963 avg = 1.6
overall = 0.0668 max = 7
F{l0,953) = 7.60
corr(u_i, Xb) = -0.1553 Prob > F 0.0000
YTDTotalRe~n Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interwal]
Beta .0324215 .0270984 1.20 0.232 -.0207579 .0856009
E .0006527 .0004878 1.34 0.181 -.0003046 .0016101
DBV .0225395 .0074493 3.03 0.003 .0079206 .0371584
tamanho 9.88e-14 £E.3%e-12 0.02 0.985 -1.05e-11 1.07e-11
Stakeholders -.00004 .002018 -0.02 0.984 -.0040002 .0039%202
PE -.0002829 .0001305 -2.17 0.030 -.000539 -.0000268
ROA 1.548827 .3221986 4.81 0.000 .9165265 2.181128
LnAtiva .0080094 .0087554 0.91 0.361 -.0091727 .0251914
BV -.0002949 .0002699 -1.09 0.275 -.0008247 .0002348
preco -.0001737 .0002249 -0.77 0.440 -.0006151 .0002677
_cons -.2444258 .2711642 -0.90 0.368 -. 7765737 .2877221
sigma u .20777085
sigma e .30439072
rhao .31783207 (fraction of wariance dus to u i)
F test that all u i=0: F(266, 9%53) = 0.91 Prob > F = 0.8381
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Fixed-sffects (within) regressicn Number of obs = 1,230

Group wariable: id Number of groups = 267
R-s5q: Obs per group:

within = 0.0753 min = 1

betwesn = 0.2030 avg = 4.6

overall = 0.0690 max = 7

F(10,953) 7.76

cor:{u_i, b)) = -0.1422 Prob > F = 0.0000

YTDTotalRe~n Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf Interval]

Beta .0374037 .0268919 1.39 0.165 -.0153705 .0901779

] .0009647 .0005336 1.81 0.071 -.0000825 .002012

FBV .0210657 .0074534 2.83 0.005 .0064387 .0356927

tamanho 1.58e-14 5E.3Be-12 0.00 0.998 -1.05e-11 1.06e-11

Stakeholders .0004282 .0020436 0.21 0.834 -.0035824 .0044387

FE -.000263 .0001303 -2.02 0.044 -.0005187 -7.27e-06

ROR 1.538794 .3217991 4.78 0.000 .9072776 2.170311

LnAtivo .0061247 .00886 0.69 0.490 -.0112627 .023512

BV -.0002793 .00027 -1.03 0.301 -.0008091 .0002505

prego -.0001609 .0002247 -0.72 0.474 -.0006019 .00028

_cons -.2524877 .2708828 -0.93 0.352 -.7840833 L2791079
sigma_u .20711102
sigma = .30415541

rho .31678903 (fraction of wvariance dues to u_1)

F test that all u_i=0: F(266, 953) = 0.91 Prob > F = 0.8215
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1,230
Group wvariable: id Number of groups = 267
R-sq: Obs per group:

within 0.0753 min = 1
between = 0.2063 avg = 4.6
overall = 0.0693 max = T
F(10,953) = 7.76
corr{u_i, %xb) = -0.1351 Prob > F = 0.0000
YTDTotalRe~n Coef. Std. Err. t B>t [95% Conf. Interwval]
Beta .0356831 .0268942 1.33 0.185 -.0170955 .0884618
= .0008619 .000474 1.82 0.069 -.0000683 .0017922
PEV .019%9435 .0075225 2.65 0.008 .005181 .034706
tamanho -5.00e-13 5.38e-12 -0.09 0.926 -1.10e-11 1.00e-11
Stakeholders .0002996 .0020321 0.15 0.883 -.0036883 .0042875
PE -.0002717 .0001302 -2.09 0.037 -.0005271 -.0000162
ROA 1.536048 .3219073 4.77 0.000 .9043188 2.167777
LnAtivo .0039851 .0091396 0.44 0.663 -.0139509 .0219212
BV -.0002744 .0002701 -1.02 0.310 -.0008044 .0002556
prego -.0001567 .0002247 -0.70 0.486 -.0005977 .0002844
_cons -.1796888 L2709 -0.66 0.507 -.7113182 .3519%406
sigma u .20700024
sigma e .30414938
rhc .31656608 (fraction of wariance due to u_1i)
F test that all u _i=0: F(266, 953) = 0.91 Prob > F = 0.8185



Apéndice Q — Resultados Da Regresséao Pais

: México-ESG, E, S, G

Fixed-=ffects (within) regressicn Number of obs 284
Group wvariable: id Number of groups 63
R-sq: Obs per group:
within .1989 min = 1
betwe=sn = 0.0020 avg = 4.5
overall = .1344 max = 7
F(10,211) 5.24
corri{u_i, Xb) = -0.1279 Prob > F = 0.0000
¥YTDTotalRe~n Coef. 5td. Err. t P>t [95% Conf. Interwvall]
ESG .0018567 .0013864 .34 0.182 -.0008762 .0045897
Eeta .0626557 .0558394 .12 0.263 -.0474188 .1727302
PBV -.0011193 .0029513 .38 0.705 -.0069371 .0046985
tamanho -.0045411 .0194927 .23 0.816 -.0429664 .0338842
Stakeholders -.0005217 .0009816 .63 0.596 -.0024566 .0014132
PE .0001924 .0005486 .35 0.726 -.000889 .0012738
ROR 1.841514 .3881079 .74 0.000 1.076448 2.606579
LnAtivo .0401292 .0264062 .52 0.130 -.0119245 .0921829
BV -.0136413 .0107136 .27 0.204 -.0347608 .0074782
precgo .0120227 .0041009 .93 0.004 .0039387 .0201067
_cons -1.088137 .5802245 .88 0.062 -2.231916 .0556428
sigma_u .30443534
sigma = .27634343
rho . 54825649 (fraction of variance due to u_1i)

F test that all u_i=D: F(e2, 211) = 1.57 Prob > 0.0099
Fizxed-sffects (within) regression Numbasr of obs 284
Group variable: id Numker of groups 63
RE-s5g: Cks per group:

within 0.2092 min = 1

between = 0.0002 avg 4.5

overall = 0.1297 max T

F(10,211) E.58

corru_i, Xb) = -0.1680 Prob > F 0.0000

¥YTDTotalRe~n Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interwval]

Beta .0706632 .0537118 .32 0.190 -.0352172 .1765436

E .0020419 .0009534 .14 0.033 .0001625 .0039214

DBV -.0013683 .002934 .47 0.641 -.007152 .0044155

tamanho -.0016499 .0190%68 .09 0.931 -.0392948 .0359951

Stakesholders -.0007171 .0008574 .84 0.404 -.0024072 .0009731

PE .0001073 .0005471 .20 0.845 -.0009712 .0011858

ROR 1.773315 .3871826 .58 0.000 1.010073 2.536557

Lnativo .0312897 .0264282 .18 0.238 -.0208074 .0833868

BV -.0153638 .0105396 .46 0.146 -.0361402 .0054127

precgo .0132356 .0040874 .24 0.001 .0051783 .0212929

_cons -.8BB20965 .5790563 .52 0.129 -2.023573 .2593802
sigma_u .3112586
sigma = .27454741

rho .56242269 (fraction of wvariance dus to u_1i)
F test that all u_i=D: Fi(62, 211) = Prob > F 0.0057



Fixed-effects (within) regressiocn Number of obs = 284
Group variable: id Number of groups 63
R-sq: Obs per group:
within 0.1933 min = 1
between = 0.0062 avg 4.5
overall = 0.139%0 max 7
F(10,211) 5.06
cor:{u_i, xb) = -0.1010 Prob > F 0.0000
¥YTDTotalRe~n Coef. Std. Err. t Pr|t| [95% Conf. Interwvall]
Eeta .0740399 .0560548 1.32 0.188 -.0364593 .184539
5 .0006822 .0011754 0.58 0.562 -.0016349 .0029992
DBV -.0010093 .0029699 -0.34 0.734 -.0068637 .0048451
tamanho -.0012633 .019%3788 -0.07 0.948 -.0394641 .0369376
Stakesholders .0000178 .0009884 0.02 0.986 -.0019307 .0019663
PE .0002582 .0005478 0.47 0.638 -.0008216 .0013381
ROL 1.843537 .3895383 4.73 0.000 1.075652 2.611422
LnAtivo .03%6012 .0265311 1.49 0.137 -.0126989 .09159012
BV -.0148558 .0107327 -1.38 0.168 -.0360129 .0063013
precgo .0121955 .0041168 2.96 0.003 .0040802 .0203108
_cons -1.059912 .5827994 -1.82 0.070 -2.208767 .0889436
sigma u .30080354
sigma = .27729421
rho .54059955 (fraction of wariance dus to u 1)
F test that all u_i=U: Fi{e2, 211) = 1.54 Prob > F = 0.0135
Fixed-=ffects (within) regression Number of cbs = 284
Group variable: id Number of groups = 63
R—-s5q: Cbs per group:
within 0.1944 min 1
between = 0.0058 avg = 4.5
overall = 0.1387 max = 7
F(l10,211) £5.09
corr(u_i, Xb) = -0.1082 Prob > F = 0.0000
¥YTDTotalRe~n Cosf. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Eeta .074729 .0548974 1.36 0.175 -.0334886 .1829465
= .0008532 .0010859 0.79 0.433 -.0012875 .0029938
DBV -.001278 .0029647 -0.43 0.667 -.0071222 .0045663
tamanho -.0047113 .0201376 -0.23 0.815 -.0444079 .0349853
Stakeholders .000158 .0007612 0.21 0.836 -.0013425 .0016586
PE .0002307 .0005497 0.42 0.675 -.0008528 .0013142
ROL 1.875557 .3905312 4.80 0.000 1.105715 2.6454
Lnitivo .0429625 .027039 1.59 0.114 -.0103387 .0962636
BV -.0141169 .0108156 -1.31 0.193 -.0354374 .0072036
prego .0118407 .0041569 2.85 0.005 .0036463 .0200352
_cons -1.148065 .5991471 -1.92 0.057 -2.329146 .0330163
sigma_u .30122673
sigma = .27711044
rho .54162697 (fraction of wariance due to u_1i)
F test that 211 u i=0: F(62, 211) = 1.54 Prob > F 0.0126



Apéndice R — Resultados Da Regresséao Pais: Argentina— ESG, E, S, G

Fixed-effects (within) regression Number of cbks = 146
Group variable: id Numbker of groups = 35
R-s5q: Cbs per group:
within 0.1479 min = 1
between = 0.0283 avg = 4.2
overall = 0.1104 max = 6
F(10,101) = 1.75
corr(u_i, Xb) = -0.1360 Prob > F = 0.0790
¥YTDTotalRe~n Coef. Std. Err. t Px|T] [95% Conf. Interwvall]
ESG -.0033859 .0057167 -0.59 D.EES -.0147263 .0079545
Beta -.2884696 .2682342 -1.08 0.285 -.8205741 .2436349
PBV .0013491 .0053708 0.25 0.802 -.00%305 .0120033
tamanho -.008838 .0797765 -0.11 0.912 -.1670931 .149417
Stakeholders .0015443 .0026062 0.59 0.555 -.0036257 .0067142
PE -.0000792 .0001859 -0.43 0.671 —-.000448 .0002896
ROA .4984301 .4980261 1.00 0.319 -.4895197 1.48638
LnAtivo -.0419739 .0610292 -0.69 0.493 -.1630393 .0790916
BV -.01564%4 .0292447 -0.54 0.594 -.0736629 .0423641
prego .0409055 .0148858 2.75 0.007 .0113761 .0704349
_cons 1.65306 1.166224 1.42 0.159 -.6604156 3.966535
sigma_u .43573418
sigma_= .66496801
rho .30039595 (fraction of wvariance dus to u_i)
F test that all u_i=0: F(34, 101) = 0.82 Prob > F = 0.7415
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 146
Group wvariable: id Number of groups = 35
R-s4g: Cbs per group:
within = 0.1455 min = 1
between = 0.0202 avg = 4.2
overall = 0.1074 max = 6
F(10,101) = 1.72
corr{u_i, Xb) = -0.1417 Prob > F = 0.0864
YTDTotalRe~n Coef. Std. Err. t B>t [95% Conf. Interwvall]
Eeta -.3013584 .2735405 -1.10 0.273 -.8439892 .2412724
E -.001179 .0048783 -0.24 0.810 -.0108564 .0084983
PBV .0017518 .0053275 0.33 0.743 -.0088166 .0123201
tamanho -.0092921 .0857793 -0.11 0.914 -.1794551 1608709
Stakesholders .0008365 .0025002 0.33 0.739 -.0041233 .005T7963
PE -.0000763 .0001861 -0.41 0.683 -.0004455 0002929
ROR .5433811 .4930973 1.10 0.273 -.4347914 1.521554
LnAtivo -.0509082 .0608259 -0.84 0.405 -.1715705 .0697541
BV -.0191092 .0286333 -0.67 0.506 -.07591 .0376916
prego .0422188 .0147405 2.86 0.005 .0129777 .0714599
_cons 1.782018 1.199675 1.49 0.141 -.5978137 4.16185
sigma_u .43933295
sigma_e .66592928
rho .30325365 (fraction of variance dus to u_1i)

F test that 211 u_i=0: F(34, 101) = 0.81 Prob > F = 0.7493



100

Fixed-sffects (within) regression Number of cbs = 146
Group wvariable: id Number of groups = 35
R-sq: Obs per group:
within = 0.1492 min = 1
betwesn = 0.0242 avg = 4.2
overall = 0.1102 max = [
Fi(l0,101) = 1.77
corr (u_1i, Xb) = -0.1431 Prob > F = 0.0756
¥YTDTotalRe~n Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interwvall]
Beta -.29%40383 .2681427 -1.10 0.275 -.8259613 .2378847
s -.0031857 .0045268 -0.70 0.483 -.0121656 .0057943
DBV .0010739 .0054137 0.20 0.843 -.0096655 .0118133
tamanho -.0112737 .0788424 -0.14 0.887 -.1676759 .1451285
Stakeholders .0017564 .0026038 0.67 0.502 -.0034089 .0069217
PE -.00008 .0001858 -0.43 0.668 -.0004486 .0002886
ROR .49%79057 .49%44319 1.01 0.316 -.4829142 1.478726
LnAtivo -.0434679 .0603927 -0.72 0.473 -.1632708 .076335
BV -.015%29 .02B9628 -0.55 0.584 -.0733835 .0415255
preco .0421488 .0147091 2.87 0.005 .01297 .0713277
_cons 1.674281 1.162415 1.44 0.153 -.6316366 3.98019%
sigma_u .43783849
sigma = .66449468
rho .30272533 (fraction of wvariance dus to u_i)
F test that all u i=0: F(34, 101) = 0.82 Prob > F = 0.7351
Fixed-effects (within) regressicn Number of obs 146
Group variable: id Number of groups = 35
R-sa: Cbs per group:
within 0.1450 min = 1
betwesen = 0.0188 avyg = 4.2
overall = 0.1080 max = 6
F({10,101) = 1.71
cer:{u_i, %) = -0.1383 Prob > F = 0.0879
¥YTDTotalRe~n Coef Std. Err. t = [95% Conf. Interwval]
Beta -.2889831 . 2747219 -1.05 0.295 -.8339574 .2559912
= 6.55e-06 .0035257 0.00 0.99%9 -.0069874 .0070005
DEV .0018588 .0053107 0.35 0.727 -.0086763 .0123939
tamanho -.0176496 .0785938 -0.22 0.823 -.1735586 .1382594
Stakeholders .0004088 .0018211 0.22 0.823 -.0032038 .0040214
PE -.0000756 .0001862 -0.41 0.685 -.0004449 .0002936
ROR .5621774 .4914423 1.14 0.255 -.412712 1.537067
LnAtivo -.048653 .0642988 -0.76 0.451 -.1762047 .0788986
BV -.0193417 .0296509 -0.65 0.516 -.078161 .0394777
preco .0422303 .0155821 2.71 0.008 .0113196 .0731411
_cons 1.712254 1.222462 1.40 0.164 -.7127812 4.137289
sigma u .43967857
sigma_s .6661218
rho .30346385 (fraction of wvariance dues to u_i)
F test that all u i=0: F(34, 101) = 0.81 Prob > F = 0.7520



101

Apéndice S — Resultados Da Regresséo Pais: Turquia— ESG, E, S, G

Fixed-effects (within) regressiocon Number of cbs = 285
Group variable: id Number o groups = 77
R-sqg: Obs per group:
within 0.1%00 min = 1
betwesn = 0.0210 avyg = 3.7
overall = 0.1288 max = 7
F(10,198) = 4.64
corr{u_i, ZXb) = -0.1874 Prob > F = 0.0000
YTDTotalRe~n Coef. 5td. Err. t P>t [95% Conf. Interwvall]
ESG .000889 .0022566 0.39 0.694 -.0035611 .0053391
Eesta .2571081 137422 1.87 0.063 -.0138905 .5281067
PBV .0228036 .0193041 1.18 0.239 -.0152644 .0608716
tamanho -.0061162 .031675 -0.19 0.847 -.0685798 .0563474
Stakeholders -.0006843 .0022198 -0.31 0.758 -.0050618 .0036932
PE -.000259 L.0001373 -1.89 0.061 -.0005298 .0000117
ROA 1.006979 . 6774995 1.45 0.139 -.329%0615 2.34302
LnAtivo -.0682918 .0391319 -1.75 0.083 -.1454606 .008877
BV -.0063602 .0363641 -0.17 0.861 -.0780708 .0653505
preco .0209527 .0150114 1.40 0.164 -.0086499 .0505554
_cons 1.42426 .8460198 1.68 0.054 -.2441057 3.092626
sigma u .43826207
sigma = .50318202
rho .43136852 (fraction of wvariance dus to u_1i)

F test that 211 u_i=0: F(76, 19%8) = 1.31 Prob > F = 0.0701
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 285
Group wvariable: id Number of groups = 77
R-s5g: Cks per group:

within = 0.1895 min = 1
between = 0.0220 avg = 3.7
overall = 0.1303 max = 7
F(10,198) = 4.63
corr(u_i, Xb) = -0.1798 Prob > F = 0.0000
YTDTotalRe~n Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interwval]
Eeta .262377 .1382785 1.90 0.059 -.0103106 .5350646
E -.000363 .0017115 -0.21 0.832 -.003738 .0030121
DBV .0230312 .01932 1.15 0.235 -.0150681 .0611305
tamanho -.0048985 .0315809 -0.16 0.877 -.0671766 .0573796
Stakeholders -.0000314 .0021275 -0.01 0.988 -.0042268 .0041641
PE -.0002577 .0001374 -1.88 0.062 -.0005287 .0000132
ROL .905611 .6704478 1.35 0.178 -.4165237 2.227746
LnAtivo -. 0671575 .03%3833 -1.71 0.090 -.1448221 .0105071
BV -.0070741 .0365021 -0.19 0.847 -.0790569 .0649087
precgo .0216279 .0150723 1.43 0.153 -.008095 .0513508
_cons 1.43618 .8458265 1.70 0.091 -.2318046 3.104165
sigma u .43668793
sigma e .50332203
rho .42946783 (fraction of wvariance dus to u_ i)

F test that all u_i=U: F(76, 19%8) = 1.30 Prob > F = 0.075a



102

Fixed-=ffects (within) regressiocn Number of ocbs = 285
Group variable: id Number of groups = 77
R-sq: COhs per group:
within = 0.1923 min = 1
between = 0.0237 avg = 3.7
overall = 0.1308 max = 7
F(10,198) = 4.72
corr(u_i, Xb) = -0.1832 Prob > F = 0.0000
¥TDTotalRe~n Ccoef. S5td. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Eeta .2398786 .1389471 1.73 0.086 -.0341276 .5138847
3 .0016898 .0019734 0.86 0.393 -.0022018 .0055814
DBV .0222497 .0192681 1.15 0.250 -.0157473 .0602466
tamanho -.0115568 .0324155 -0.36 0.722 -.0754807 .052367
Stakeholders -.0012192 .0022208 -0.55 0.584 -.0055987 .0031603
PE -.0002535 0001372 -1.85 0.066 -.0005241 .0000171
RORA 1.091239 .6772252 1.61 0.109 —-.244261 2.426739
LnAtivao -.0629654 .0395264 -1.59 0.113 -.1409121 .0149814
BV -.008B4846 .0363903 -0.23 0.816 -.0802469 .0632778
preco .0206689 .0149822 1.38 0.169 -.0088764 .0502141
_cons 1.301282 .8598296 1.51 0.132 -.3943166 2.996882
sigma_u .43595516
sigma_s .5024457
rho .429545488 (fraction of variance dus to u_i)

F test that all u i=0: F (76, 198) = 1.32 Prob > F = 0.0679
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 285
Group variable: id Number of groups = 77
R-sq: Obs per group:

within = 0.1895 min = 1

between = 0.0205 avg = 3.7

overall = 0.1289 max = 7

F(l0,198) = 4.63

corr(u_i, Xb) = -0.1853 Prob > F 0.0000

¥TDTotalRe~n Cosf. Std. Err. t P>t [95% Conf Interval]

Beta .262704 .1385834 1.90 0.059 -.0105849 .5359929

G .0003553 .0017646 0.20 0.841 -.0031246 .0038351

PBV .0229282 .0193769 1.18 0.238 -.0152834 .0611397

tamanho -.0043994 0317441 -0.14 0.890 -.0669992 .0582005

Stakesholders -.0003603 .0020042 -0.18 0.858 -.0043125 .003592

PE -.00026 .0001375 -1.89 0.060 -.0005311 .0000111

RO . 9550645 .6601144 1.45 0.150 -.3466926 2.256822

LnAtivo -.0692557 .0395687 -1.75 0.082 -.1472859 .0087745

BV -.0058902 .0364714 -0.16 0.872 -.0778124 .066032

prego .0212054 .0149971 1.41 0.159 -.0083692 .05078

_cons 1.455823 .B45418 1.72 0.087 -.2113558 3.123002
sigma_u .43813888
sigma_s=s .50332767

rho 43108864 (fraction of variance dus to u_1i)
F test that all u i=0: =(76, 198) = 1.31 Prok > F = 0.0718



