Vaasan yliopisto

UNIVERSITY OF VAASA

[ | dzNJ ¢§v)fK2 @ dz2 NJ
| 2NLI2 NI GS a20Alf NBaLRya
LIS NJF 2 NI | yUCKSS RmALYSH VY RS Y A O

9GARSYOS TWRBEY b2NRAO TFA

{ OK2R OO2dzy G AY 3
al aid SNy
al A0 SNOENBIENBSS



UNIVERSITY OF VAASA
School ofAccounting and Finance

Author: Laura Tenhovuori
Title of the Thesis Corporate social responsibility and financial performance du
the COVIEL9 pandemic: Evidence from Nordic firms

Degree: Masterof Science in Economics and Business Administratio
Programme: Masi SNN& 5 S3INB Finandd2 AN YYS Ay
Supervisor: Sami Vahamaa

Year: 2022 Pages9l

ABSTRACT

The relationship between corporate social responsibility and finapeidbrmance has been an
ongoing subject relatingp whether firms should invest in CSR activities or bk question is

do the benefits outweigh the costs, but unfortunatetgsearch in the field has found inconclu-
sive resultsThe COVIRL9 pandemic presents an unexpected external shock to the stock mar-
ket, which allows for a setting to examine whether firms engaging in CSR activities outperform
companies with lower amounts of CSR engagement.

This thesis examines the relationship between corporate social responsibility and corporate fi-
nancial performanceluring the COVH29 pandemicThe main questions under investigation
are whethercompanies with highe€SR ratingsutperform companies witholwer CSR ratings

Also, the study aim® answer whether there is a relationship betwe€SR scogesand volatility
duringtimes of pandemicsThe study is conducted using a Nordic sample of firms listed on the
stock exchanges and that have received-€@&$Red ratingsin this thesis, the Nordic countries
consistof Denmark, Finland, Norwagnd SwedenThe sample also allows fexamininghow
different lockdown procedures affected corporate financial performandtotighthe Nordic
countrieshavesimilarcharacteristics, governmentatructures and demographics, Sweden de-
cided on different social distancing measures compared to the other Nordics in the sample.

The study uses both markbésed and accountinbased measures to evaluate corporate finan-
cialperformance during the pandemiDependent variables that are implemented include stock
returns, volatility and operating performance measurélie results are obtained usimgoss
sectional regressions ardifferencein-differences regressions. Using two types of regressions
allows for a broader analysis of tieffects of the pandemidn addition, the thesis incorporates
robustness tests tevaluate the results further.

Theresults of the study suggest theompanies with high CSR ratingre not superior to those

with lower CSR scores. Regressions guihrterlyabnormal returns as dependent variables sug-
gest the oppositeWhen studying yearly abnormal returrtbe results are not statistically sig-
nificant In countries that implementedocial distancing measures, the quarterly abnormal re-
turns are negatively correlated with ES scofise study finds a negative relationship between
CSR and operational performance, but this is basednenmodel of sixTheresults for a nega-

tive relationship are also found in the Swedish sample, but not in a sample consisting of the
countries that implemented stricter social distancing measuFesthermore, the results sug-
gest a significant and negative correlation betwé&&BR and volatilityrhe results are the same

in all Nordic countries.

KEYWORD®orporate Social Responsibiliinancial performanceOVIBL9, Nordc firms
volatility
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TIIVISTELMA:

Vastuullisuuden ja yrityksen taloudellisen suorituskyvymealisuhde on ollut jkuva puheen-
aihe liittyen siihen pitaisikd yrityksanvestoida vastuullisiin toimintatapoihin vai ei. Kysymyk-
sena on, ovatkeastuullisuuden tuomat hyddyt kustannuksia suuremmat, mutta aiempi tieteel-
linen tutkimus ei ole l16ytanyt tahan yhta oikeaa vastau§&@VIBL9 pandemian eraanlainen
ulkopuolinen od@tamaton shokki osakemarkkinoill@ama mahdollistaaen tutkimisen, suo-
riutuvatko yritykset, jotka ovat investoineet enemman vastuullisuuteen paremmin kuin yrityk-
set, joilla on vAhemman vastuullisuuteen tahtaavia investointeja.

Tamatutkielma tarkastele vastuullisuuden ja yrityksen taloudellisen suorituskyvyn suhdetta
COVIBL9 pandemian aikanalutkimuksen paakysymyksena on, suoriutuvatko korkeammalle
luokitellut yritykset paremmin kuin yritykset, joilla on matalammat vastuullisuusluokitukset.
Tutkielmapyrkii myos I6ytdmaan vastauksen siihenkovastuullisuusluokitusten ja volatilitee-

tin valilla suhde pandemiatilanteessa. Tutkimuksessa on kaytetty pohjoismaista kohdejoukkoa
porssilistatuista yrityksista, joilla on vastuullisuusluokitukset. Tassartukdgessa pohjoismaat
koostuvat Tanskasta, Suomesta, Norjasta ja Ruotd{stadejoukko mahdollistaa myds erilais-

ten rajoituskaytantdjen vaikutuksen tutkimiseviaikka pohjoismaita kuvataan samankaltaisiksi
piirteiltddn, valtion rakenteiltaan sekad vaestoeseeltaan, Ruotsin rajoitustoimenpiteet CO-
VID19 aikana olivat erilaiset kuin muissa kohdejoukon maissa.

Tutkielmassa kaytetaan sekdarkkinaehtoisiaetta kirjanpitoon perustuvia muuttujia mittaa-
maan yrityksen taloudellista suoriutuméspandemian aikanaRiippuvaisia muuttujia ovatsa-
ketuotot, volatiliteetti seka taloudellista suoriutumiskykya mittaavat tunnuslumpiirisessa
osiossa kaytetaan kahdenlaisia regressiomalleja, mika mahdollistaa laajemman nakokydman
symyksien vastaamiseen

Tutkielman tulokst osoittavat ettéyritykset,joilla on korkeat vastuullisuusluokitukset eivat suo-
riudu paremmin kuin yritykset, joilla on matalammat vastuullisuusluokitukisgtairtaalikohtai-

set ylituotot nayttavat osoittava painvastaista. Kun tarkastedsa on vuoden ylituottaulokset

eivat ole tilastollisesti merkitsevia. Maissa, joissa tiukemmat rajoitustoimenpiteet otettiin kayt-
t6on, kvartaalikohtaiset ylituotot ovat negatiivisesti korreloituneita vastuullisuusluokitusten
kanssa. Tutkielman tuloksesoittavat myos negatiivisen suhteen vastisulden ja taloudelli-

sen suoiutumiskyvyn valille. Tama tulos on néhtdvissa ruotsalaisten yhtididen keskuudessa,
mutta ei muissa pohjoismaisdaséaksi tulokset osoittaat tilastollisesti merkitsevan negatiivise
korrelaation vastuullisuuden ja volatiliteetin vélille.

AVAINSANATCorporate Social Responsibility, Financial performance, COVIDlordic
firms, volatility
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HILANTHROPR@sponsibilitiesBe a good corporate citizeBontribute resources to the
community; improve quality of life.

ETHICAResponsibilitiesBe ethicalObligation to do what is right,
just, and fair. Avoid harm.

LEGAResponsibilitiesObey the lawLaw is society's codification of
right and wrong. Play by the rules of the game.

ECONOMIResponsibilitiesBe profitable The foundation upon which all others
rest
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Environmental Social Governance
Emission Workforce CSR strategy
Emission Diversity and inclusion Shareholder rights
Waste Career development and training  Takeover defences
Biodiversity Working conditions Management
Environmental management systems  Health and safety Structure
Innovation Product responsibility Compensation
Product innovation Responsible marketing Shareholders
Green revenues/R&D/capex Product quality Shareholder rights
Resource use Data privacy Takeover defences
Water Community
Energy Human rights

Sustainable packaging
Environmental supply chain
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Industry (ICB) Denmark Finland Norway Sweden Total

10 Technology 3 2 4 9
15 Telecommunications 1 1 5 7
20 Health Care 12 4 13 29
30 Financials 7 7
35 Real Estate 1 2 7 10
40 Consumer Discretionary 2 4 4 25 35
45 Consumer Staples 4 2 4 5 15
50 Industrials 9 9 4 32 54
55 Basic Materials 3 4 7 14
60 Energy 1 1 10 12
65 Utilities 1 1 2
Total 32 28 29 105 194
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Variable Obs. Mean St. Dev 25 % Median 75 %

Yearly abnormal return 194 0,000 0,564 -0,323 0,020 0,313
Quarterly abnormal return 194  -0,176 0,422 -0,396 -0,251 -0,049
ROA20 194 -0,121 8,379  -2,415 0,000 1,711
OPM20 194 3,141 30,515 -1,615 0,154 1,579
AT20 194 -3,456 16,899 -8,196 -2,049 2,569
Volatility 194 0,030 0,013 0,024 0,027 0,032
Idiosyncratic volatility 194 0,146 0,077 0,095 0,101 0,162
ES8 194 0,551 0,219 0,376 0,561 0,748
Sustainalytics 185 22,006 7,214 16,100 21,900 26,700
Tobin's Q 194 0,563 0,178 0,452 0,588 0,683
Size 194 15,107 1,501 14,107 15,051 16,173
Cash 194 0,081 0,079 0,029 0,058 0,106
Leverage 194 0,280 0,161 0,163 0,275 0,389
ROE 194 0,122 0,154 0,060 0,135 0,199
SGA 194 0,193 0,170 0,076 0,151 0,242
Dividend yield 194 2,411 2,106 0,580 2,195 3,810
Historical volatility 194 0,020 0,007 0,015 0,018 0,021
Daily abnormal return 43,456 -0,010 0,354 -0,207 -0,058 0,013
Daily volatility 43,456 1,117 0,758 0,679 0,967 1,371
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Yearly abnormal return
Volatility
Idiosyncratic volatility
ES18

ROA20

OPM20

AT20

Tobin's Q

Size

Cash

Leverage

ROE

SGA

Dividend yield
Historical volatility
ICB Industry Code
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Yearly

ICB

abnormal Idiosyncratic Dividend Historical Industry
return Volatility volatility ES18 ROA20 OPM20 AT20 Tobin's Q Size Cash Leverage ROE SGA yield volatility code
1

-0,14 1

-0,00883  0413*** 1

-0,0269  -0,197** -0,109 1

0,186**  -0,0103 0,0345 00394 1

0175* 00952 00166 10,0938 0,547%** 1

00312  -0,0432 0,087 0,141%  0473*** 0111 1

-0,0344  0,161*  0,0963 00461 0124 00041 00828 1

-0,088 -0,283*** 0,067 0,661*** -0,0546 -0,192** -0,129  0,257*** 1

0,269%*** 0,0442  -0,0966 0,184% -0,144% (258%** -0,182% -0,352%** -0,309%** 1

-0,0577  0311*** 0268***  -0,189** 00979 00755 0205** 0,584*** -0,0608 -0,410%**1

00213 -0422%%F 02629F%  0171%  -0,328%**-D442%%% -0 260%** 008  0,280*** -0,0607 -0,225** 1

0161* 00381 -0,143* 0,098 0109  0264*** -0,148* -0,0298 -0,152% 0363*** -0,134 -0,0327 1

0,00913  -0227** 01 0,257*** 0,0396 -0,07 0,0538 0,156* 0A04*** -0207** 00409 0200%* -0,185** 1

0,0954  0,596*** 0,200%** 0,360%**-0,0405 0,126 000276 0,0156 -0,459%** 0,367*** 0,0948  -0,450*** 0,251%** -0,306™** 1

00846  0214** 0272*** 0167 -0018 -0,127 -0,0979 0,182* 0272*** 00956 0,06 -0,0644 -0,263***(0,179* 00279 1

Accounting variables have been winsorized at 1 % level. * p < 0.05, #* p < 0.01, *** p < 0.001
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