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RESUMEN

A pesar de que las empresas que implementan criterios ESG pueden experimentar una
percepcion positiva en el mercado, la evidencia sugiere que estas précticas no se
traducen necesariamente en un aumento del valor empresarial. A través del analisis de
los criterios ESG en empresas tecnoldgicas, se observa que aquellas que adoptan
practicas sostenibles no siempre logran obtener un impacto significativo en su valoracion,
particularmente si se las compara con variables financieras tradicionales como EBITDA,
valor en libros o precio por accion. A través del andlisis econométrico de 25 empresas
del NASDAQ 100, este estudio encuentra que, si bien la adopcion de criterios ESG es
relevante, su contribucién a la valoracion empresarial resulta limitada, lo cual sugiere
gue, aunque la sostenibilidad es importante, no es una ventaja competitiva decisiva en
el sector tecnolégico. En esencia, los modelos econométricos aplicados revelan que la
carga explicativa de los criterios ESG sobre el valor de la empresa resulta baja, lo que
indica que otros factores financieros tienen un papel mucho mas relevante en la
determinacion de valor.

Sin embargo, al analizar el subgrupo de las cinco empresas tecnoldgicas mas
representativas del indice, el impacto de los criterios ESG si es significativo, lo que indica
gue en estas empresas mas grandes y de mayor peso en el mercado, la adopcion de
practicas sostenibles tiene una mayor relevancia en la valoracion empresarial. Este
hallazgo sugiere que la influencia de estos criterios puede variar segun el tamafio y la
posicion de las empresas dentro del sector tecnoldgico, lo que implica que aquellas
compafiias con mayor capitalizacion bursatil estan en mejores condiciones para
capitalizar las ventajas competitivas asociadas a la sostenibilidad.

Palabras clave: criterios ESG, empresas tecnologicas, inversion responsable,
sostenibilidad, valoracion de empresas

JEL Code: M14, G32, C33, Q56, L86



ABSTRACT

While companies that implement ESG criteria may enjoy positive market perception,
evidence suggests these practices don't necessarily translate into increased corporate
value. Analyzing ESG criteria in tech companies shows that those adopting sustainable
practices don't always achieve significant valuation impact, especially compared to
traditional financial metrics like EBITDA, book value, or stock price. An econometric
analysis of 25 NASDAQ 100 companies indicates that although ESG adoption is relevant,
its contribution to corporate valuation is limited. This suggests that while sustainability is
important, it isn't a decisive competitive advantage in the tech sector. Essentially, the
applied econometric models reveal that the explanatory power of ESG criteria on firm
value is low, indicating that other financial factors play a much more crucial role in
determining value.

However, when analyzing the subset of the five most representative tech companies in
the NASDAQ 100, the impact of ESG criteria is significant. This indicates that larger, more
market-dominant companies find sustainable practices more relevant to their valuation.
This finding suggests that the influence of ESG criteria may vary depending on a
company's size and position within the tech sector. It implies that companies with higher
market capitalization are better positioned to leverage the competitive advantages
associated with sustainability.

Keywords: ESG criteria, tech companies, responsible investment, sustainability, corpora
te valuation.
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INTRODUCCION

En las ultimas décadas, la sostenibilidad se ha convertido en uno de los temas mas
importantes de la agenda empresarial global. Conforme las preocupaciones ambientales,
sociales y de gobernanza (ESG, por sus siglas en inglés) se han establecido como
criterios esenciales para evaluar el rendimiento y la resistencia de las empresas, también
se ha intensificado el interés de inversores, reguladores y otros participantes clave. No
obstante, la conexion entre la implementacion de criterios ESG y el valor de las empresas
contintia siendo un tema de discusidn, sobre todo en sectores tan cambiantes y de rapida
transformacion como el tecnolégico.

Las compafiias de tecnologia, especialmente las que cotizan en el NASDAQ 100,
son lideres indiscutibles de la economia global y han adquirido habilidades destacadas
para impulsar el crecimiento y la rentabilidad. Sin embargo, todavia no se ha explorado
completamente el efecto que las practicas sostenibles tienen en su valoracion. Los
estandares ESG pueden representar un auténtico impulsor de generacion de valor en
estas compafias 0 su impacto puede ser subestimado por variables financieras mas
convencionales como el EBITDA, el precio por accion o el valor en libros.

Este trabajo busca esclarecer estos cuestionamientos y examinar como la
implementacion de criterios ESG impacta la evaluacion de las compafiias tecnoldgicas
de Norteamérica entre 2015 y 2024. Mediante una perspectiva econométrica y un
examen minucioso de las 25 empresas mas representativas del NASDAQ 100, junto con
un subgrupo de las cinco empresas mas destacadas del indice, se busca determinar si
la sostenibilidad puede ser vista como una ventaja competitiva para el sector.

Igualmente, la investigacion analiza la relacion causal entre los criterios ESG vy el
Valor Empresarial (EV) de estas compafias. Ademas, indaga no solo en la importancia
estadistica de los criterios de sostenibilidad, sino también en su peso comparativo en
contraste con otras variables financieras. Adicionalmente, examina si el efecto de los
criterios ESG fluctia, dependiendo del tamafio y la posicion en el mercado de las
compafias, lo que podria tener consecuencias significativas en la toma de decisiones de
administradores e inversores.

Al ofrecer una perspectiva precisa y fundamentada en datos actuales, este estudio
aporta al creciente debate acerca del rol de la sostenibilidad en la generacion de valor
en las empresas. Ademas, brinda datos utiles para la academia, los inversores y los
participantes del mercado que intentan comprender las dindmicas financieras y
sostenibles en el sector tecnolégico.



PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Entre una infinidad de factores netamente financieros, se ha determinado que la
adopcién de nuevos conceptos fuera de este ambito, como los criterios ESG
(Environmental, Social & Governance), definidos de acuerdo con practicas sostenibles
gue cuentan con el apoyo de organizaciones internacionales como las Naciones Unidas
(ONU), tiene cierto impacto en los resultados estimados en el proceso de valoracion de
una empresa o compafiia (Macedo et al., 2022). No obstante, su influencia especifica
sigue siendo un tema de debate académico y practico.

A pesar del creciente uso de criterios ESG, su impacto real en la valoracion
financiera de las empresas sigue siendo incierto, especialmente en el sector tecnolégico,
donde la adopcion de estos criterios de sostenibilidad no ha sido estudiada de manera
detallada. De ahi que, aunque se encuentre informacion cualitativa y cuantitativa al
respecto, la evaluacion especifica de una industria tan importante como la tecnoldgica
sigue presentando una baja presencia en la literatura académica.

El sector de la tecnologia es protagonista en el desarrollo mundial. Entender y
lograr atribuir un efecto que permita explicar el comportamiento de las compafias de esta
industria es relevante. Para ello, teniendo en cuenta la teoria de mercados eficientes
(Agudelo, 2021, p.415), se podria desglosar el comportamiento del precio de una
empresa Yy relacionarlo directamente con casi cualquier factor que se considere
significativo para la formacion de ese precio; por esta razén, los criterios ESG son
factores fundamentales de interés a relacionar.

El enfoque central de esta investigacion radica en comprender y cuantificar el
impacto que ha tenido el uso de principios y criterios ESG sobre el valor de las
organizaciones que cotizan en la bolsa de valores automatizada y electronica NASDAQ
100. La finalidad es concentrarse en el sector tecnoldgico. De ahi que sea importante
entender que el estudio esta focalizado en compafias de alto valor, que aparecen
listadas dentro de algunos de los indices mas importantes a nivel mundial.

Una vez esclarecido el enfoque, se puede plantear entonces la pregunta de
caracter investigativo que guia la investigacion: ¢, Cual es la influencia de la adopcion de
criterios ESG (medioambiente, social y gobierno) en la valoracion de las compafias
pertenecientes al sector tecnolégico del mercado estadounidense, listadas en la bolsa
de valores automatizada y electronica NASDAQ 100 desde el afio 2015 hasta el afio
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JUSTIFICACION

Esta investigacion proporciona una vision cuantitativa sobre el impacto de la
adopcién de criterios ESG en la valoracién de empresas norteamericanas listadas en el
NASDAQ 100 entre 2015 y 2024. El sector tecnoldgico se diferencia de los demas por
su dependencia en la innovacion, la utilizacion intensiva de datos y la automatizacion, lo
gue facilita la incorporacién de practicas sostenibles de forma distintiva. Conforme estas
compafiias lideran la transformacion digital, enfrentan retos como el elevado consumo
energético de los centros de datos y la gestion de la privacidad, lo que puede provocar
un efecto directo y Unico en su competitividad y valoracion.

Para los inversionistas, este analisis sera un recurso util, pues les facilitard
entender como la implementacion de practicas ESG afecta el valor de las compafias
tecnoldgicas. Al proporcionar una perspectiva cuantitativa detallada, se espera que los
hallazgos orienten decisiones de inversidn mas sustentables y lucrativas. Ademas, desde
el punto de vista de las politicas publicas, este estudio puede ofrecer orientaciones
valiosas para fomentar un marco que promueva la sostenibilidad en el sector tecnolégico,
sin poner en riesgo su potencial de innovacion y crecimiento.

La relevancia del estudio radica en la necesidad de determinar si la adopcion de
practicas sostenibles puede generar ventajas competitivas y cOmo estas impactan el
valor de mercado. Aunque hay investigaciones acerca del impacto de los criterios ESG
en otras areas, existen escasos estudios sobre su efecto en el sector tecnoldgico. Este
analisis no solo aportara al progreso de la literatura mediante la implementacion de un
enfoque economeétrico, sino que también facilitara la identificacion de tendencias y
patrones particulares en el sector tecnologico.

PLANTEAMIENTO DE HIPOTESIS

Se plantea la hipétesis inicial que confirma la relacién positiva entre la puntuacion
ESGy el valor de la empresa (Macedo et al., 2022). Con una relacion e influencia positiva
de los criterios ESG sobre los principales indicadores de la valoracion corporativa, se
reconoce que la adopcion e implementacion de dichos criterios de indole no financiera
generan valor corporativo y un efecto positivo sobre la valoracion general, medida a
través del valor de firmas pertenecientes al sector tecnoldgico estadounidense.

Por otro lado, se plantea la hipotesis alternativa, en caso de no encontrar influencia
positiva o significativa resultante de adoptar criterios ESG dentro de la valoracién
corporativa de compafias pertenecientes al sector de la tecnologia.

Adicionalmente, se toma en cuenta una hipétesis adicional en la que el tamafio de
la empresa medido como valor o capitalizaciébn de mercado es un determinante clave en
el valor de significancia ante la adopcién de criterios ESG.



OBJETIVO GENERAL

Evaluar el impacto de la adopcion de criterios ESG en la valoracién financiera de
empresas del sector tecnoldgico que cotizan en el indice NASDAQ 100 durante los afios
2015 al 2024.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Analizar si el tamafio de las empresas del NASDAQ 100 modera el impacto de los
criterios ESG en su valoracion.

e Analizar si la inclusion de métricas financieras tradicionales, como EBITDA, precio
por accion y valor en libros, afecta la significancia de los criterios ESG en la
valoracion de empresas tecnoldgicas del NASDAQ 100, mediante la aplicacion de
analisis econométricos.

MARCO TEORICO Y CONCEPTUAL

El acronimo ESG se refiere al medio ambiente, la sociedad y la gobernanza. Medir el
desempefio de una empresa en términos de ESG implica evaluar su impacto en el medio
ambiente y en la sociedad, asi como examinar sus estructuras de gobernanza interna.
Estos factores se consideran cada vez mas como las principales formas de medir el
rendimiento no financiero de una empresa (Atan et al., 2018). Para que una compaiiia
sea considerada responsable, debe cumplir con criterios en las tres areas mencionadas
anteriormente, lo que refleja su compromiso con la sociedad.

e Factor ambiental (E).

Las decisiones de inversion basadas en criterios ambientales califican y catalogan
el impacto positivo o negativo que las actividades de una empresa tienen sobre el medio
ambiente. Esta evaluacion se fundamenta en reportes ambientales y en la evaluacion de
consecuencias, asi como en el compromiso de cualquier organizacion para disminuir los
niveles de dafio ambiental y de emisiones de CO2. Los objetivos ambientales incluyen la
mitigacion del cambio climatico, el buen uso y la proteccion de las aguas, la transicién a
una economia circular, el control de la contaminacion, entre otros (Ballesteros et al.,
2021).

e Factor Social (S).

Ballesteros et al. (2021) indican que el factor social abarca un conjunto de
principios relacionados con el impacto, tanto directo como indirecto, de las practicas
empresariales en los recursos humanos, incluyendo a todos los grupos de interés de la
organizacion, como clientes, empleados, proveedores, etc. Entre los objetivos de este
factor se encuentran la inclusién social, la inversion en capital humano, la eliminacion de
la desigualdad social y la mejora en las relaciones laborales, entre otros.

e Factor de Gobierno (G).



Finalmente, segun Ballesteros et al. (2021), este factor abarca aspectos relacionados
con la estructura interna de las empresas, las politicas implementadas y el proceso de
toma de decisiones. Entre los objetivos que se destacan estan el desarrollo de
estructuras de gestion y liderazgo solidas, la lucha contra la corrupcion y el fraude, el
fomento de la transparencia y la rendicion de cuentas, asi como la promocién de buenas
practicas, entre otros.

En los ultimos afios, la importancia de los criterios ESG (Environment, Social &
Governance) ha aumentado, y en la actualidad son considerados factores
fundamentales para la toma de decisiones empresariales y para la valoracion misma de
la compafiia. Segun Zahny Cong (2019), una considerable cantidad de grupos de interés
ejerce presion diariamente para que las organizaciones compartan datos sobre
sostenibilidad, lo que obliga a las empresas a migrar a opciones que cumplan y se
adapten a los criterios ESG. Los inversores han incorporado en su modelo de valoracion
de empresas algunos indicadores de rendimiento relacionados con estos factores. En el
aspecto ambiental, destacan el cambio climatico (emisiones de CO2), la gestion
ambiental, el cumplimiento de normativas sobre residuos, agua y energia, asi como otros
problemas ambientales relacionados con la toxicidad y la biodiversidad. En el ambito
social, se incluyen indicadores como la seguridad y salud en el trabajo y la gestion del
capital humano. En cuanto al factor de gobernanza, se consideran aspectos como las
politicas de ética y cumplimiento, asi como la estructura del consejo de administracion,
entre otros (Kocmanova y DoCekalova, 2012).

Basandose en estudios que ya han evaluado la influencia de criterios ESG no solo
sobre el valor de la firma, sino también sobre diferentes factores corporativos, se
encuentran resultados variados: algunos contradicen y otros apoyan la hipoétesis
planteada en este ejercicio. En su estudio, Bejtush et al. (2022) encuentran una relacion
positiva entre la adopcion de précticas y criterios ESG y el valor corporativo, medido
mediante la Q de Tobin y el capital empleado en la operacién. Asimismo, Gl y Altuntas
(2024) identifican un efecto positivo sobre la rentabilidad accionaria de las firmas. Lo
mismo sucede en otros estudios como los de Macedo et al. (2022), Cai et al. (2024), Han
y Wu (2024), Muioz y Hinostroza (2023), Abrams et al. (2021), Zhong et al. (2022), y
Behl et al. (2022), donde el valor corporativo general se ve afectado positivamente por
la adopcién de criterios ESG. Todos los estudios mencionados anteriormente utilizaron
modelos de datos panel para evaluar la influencia en diferentes mercados, con
variaciones en el origen del puntaje ESG y la medicién del tamafio y valor corporativo.
Aunque la variacién en factores de mercado, industria, sector o regién puede generar
multiples resultados, existe evidencia suficientemente significativa para postular una
hipotesis de influencia positiva sobre el valor corporativo. A menudo se ve
simplificado el valor corporativo como el valor o precio de la firma, sin embargo, se puede
entender como valor corporativo un campo mucho mas amplio de factores relacionados.
En Wong et al. (2021) se evidencia un comportamiento positivo ante la adopcion de
criterios ESG frente al costo del capital medido como WACC, que se ve disminuido ante
la adopcion de dichas practicas medidas con el puntaje ESG proporcionado por
Bloomberg. Por otro lado, en Perez et al. (2024) surge un caso especial, en dénde el



“estudio de la implicacién de la adopcion de criterios ESG en los indices de renta variable
en América Latina, evaluando sus caracteristicas de riesgo-rendimiento en comparacion
con los indices de referencia convencionales”, arroja que invertir en indices ESG tiene
el potencial de mejorar las rentabilidades ajustadas al riesgo y la diversificacion de las
carteras.

Por otro lado, los hallazgos de Giuli y Kostovetsky (2014) evidencian un
comportamiento negativo del valor y la rentabilidad corporativa para grandes y pequefas
firmas ante la adopcion de criterios ESG, ya que postulan que asumir criterios ESG/RSE
supone un costo que suele superar con creces cualquier beneficio. De manera similar,
Hong et al. (2011) apoyan la idea de que las practicas ESG/RSE son un lujo que las
empresas eliminan cuando necesitan dinero. Ambos estudios no solo exponen
resultados de ausencia de significancia positiva, sino también de presencia de
significancia negativa. Por ejemplo, en Zhou et al. (2022), los resultados muestran que
cuanto mejor es la eficiencia operativa, mejor serd la calificacion ESG (obviedad
evidenciada). Sin embargo, no se logré6 comprobar el efecto significativo en la
rentabilidad ni en la capacidad de crecimiento de las firmas chinas estudiadas.

Adicionalmente, otros estudios como los de Buchanan et al. (2018) y Masulis y
Reza (2014) también siguen esta linea de hallazgos, evidenciando un comportamiento
negativo del valor corporativo ante la adopcion de criterios ESG. Sin embargo, en el
primero se utilizé la calificacion ESG de Bloomberg, que mide la calidad de la divulgacion
ESG en lugar de la calidad ESG en si misma. Un caso interesante es Velte (2017), donde
a pesar de encontrar significancia positiva ante la adopcion de practicas ESG, se
evidencia también un desfase temporal en el que los beneficios financieros de las
iniciativas sostenibles no se reflejan de inmediato.

Un estudio muy especifico es el de Bansal et al. (2021), en el cual se realiz6 un
andlisis utilizando datos de empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Bombay
durante un periodo que abarca desde marzo de 2010 hasta marzo de 2019, con un total
de 2.100 observaciones de 210 empresas. Aqui, la regresion mostré una relacion positiva
entre los informes de sostenibilidad (ESG) y las métricas de desempefio (ROE, ROA y
TQ). Esto sugiere que, en general, a medida que las empresas invierten mas en
sostenibilidad, su desempefio financiero también tiende a mejorar. Sin embargo, el
modelo de regresién con umbral identific6 un rango més alla del cual la relacion entre
ESG y el desempefio de la empresa cambia. Este analisis sugiere que existe un punto
en el que mas inversién en ESG puede resultar en un desempefio negativo, lo que
respalda una teoria que sugiere que la relacién no es lineal.

Se puede decir que, en general, todos los estudios revisados en la Tabla 1 utilizan
metodologias similares, evaluando los efectos mediante regresiones de datos panel y
analisis de estadistica descriptiva. Sin embargo, una variacion muy distintiva es la region
por evaluar y el nUmero de firmas, aspecto que genera mayor diversidad en cuanto a
evidencia existente. Dicho lo anterior, para este estudio no se encontraron antecedentes
especificos de lo que se pretende hacer (evaluar la influencia de la adopcién de criterios
ESG sobre la valoracion de empresas norteamericanas pertenecientes al sector
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tecnoldgico y listadas en la bolsa de valores automatizada y electrénica NASDAQ 100
en el rango de afios de 2015 a 2024). Por lo tanto, se busca generar un nuevo analisis
gue pueda aportar mas informacion a la literatura existente, resaltando como distintivo el
factor de tecnologia que es escaso dentro de la literatura, asi como el uso de las
compafias del NASDAQ 100.

Tabla 1

Resumen de estudios que han estudiado el impacto de criterios ESG.

Autory afio

Contexto geografico

Variables usadas

conclusion

Mazedo etal. (2022)
Bejtush etal. (2022)
Caietal. (2024)
GUL etal.(2024)
Hanetal. (2024)
Murioz et al. (2023)
Siewetal. (2013)
DiGiulietal.(2014)
Alvarezetal. (2024)

Hongetal. (2011)

Chyuan Wong et al. (2021)

Zhou etal. (2022)

Abrams etal. (2021)

Velte (2017)
Bansal etal. (2021)

Zhong etal.(2022)

Behletal.(2022)

Buchanan et al.(2018)

Masulis & Reza(2015)

Brasil

Estados unidos
China

Europa, Asia, América
China
Perd, Chile,Colombia y brasil
Australia
Estados Unidos
América Latina

Estados unidos

Malasia

China

Estados Unidos

Alemania
India

China

India

Estados unidos

Estados unidos

Tobin s Q, WACC, ESG, Tamanio de la compania (In de total activos),
Liquidez (efectivo/total activos), ROA, Apalancamiento, ESG score
#acciones, precio por accién, EBIT, Pasivos y activos corrientes y no
corrientes, Ingresos totales, patrimonio neto, ESG score
Valor de la empresa, edad, apalancamiento, ROA, patrimonio,
crecimiento, activos, ESG score.

Rentabilidad bursatil, ROA, Apalancamiento, P/B, P/E, ESG score

Valor corporativo, apalancamiento, size (activos), ROA, edad, q de
tobin, ESG score

Liquidez, Solvencia, Deuda/Eq, ROE, ROA, ESG score

ROE, ROA, EBITDA, NOPLAT earningspershare, dividendpershare,
dividendyield, pricetoearningsratio, enterprisevalue, ESG score
Se emplean varios paneles de datos, ROA, Deuda, Efectivo, Edad de
CEO, ESG score

Sharpe ratio,Sortino y omega, ESG score

Capital(K), Bondad(G),Produccidn(af(K)),Financiamiento (r),Utilidad
(u), condiciones de frontera
Costo de capital, Q de Tobin, ESG (0,1), tamario de la empresa,
crecimiento de los activos, efectivo disponible, ratio de deuda,
tangibilidad de activos, ROA, efecto del tiempo(dummy) si es afio
relacionado con la crisis de 2008 (1)o si no (0)efectos fijos a nivel de
empresa, error
Q de Tobin,Desemperio ESG, rentabilidad, la capacidad operativa y
capacidad de crecimiento, Size, Lev, Concentracion de la propiedad
Lproporcion de efectivo a activos totales,PIB per capita
Variables de indole ambiental,Q de Tobin,Clasificacién de la empresa
en 10 categorias industriales, Ingresos Netos,Ingresos Totales,
Tamafio de la Empresa
Desempefio ESG, ROA, Q de Tobin, Riesgo de la empresa medido por
el beta yla deuda, investigacion y desarrollo, industria
Puntuacion ESG, ROE, ROA, Q DE TOBIN, tamario de la empresa,
crecimiento de las ventas, Apalancamiento financiero
Puntuacion ESG refinitiv, valor de la empresa, tamafio de la empresa,
industria y nivel de endeudamiento
Valor de la empresa, ROI, Puntuacion ESG refinitiv, tamaiio de la
empresa, medido mediante el logaritmo natural del activo total,
industria, edad de la empresa, nivel de leverage.

Tobin Q, Dummy ESG,Dummy de crisis, tamafo de la empresa, tasa
de crecimiento de ventas, gastos de capital,Apalancamiento,
efectivo, rentabilidad
Governanza, CEO atributos, ROA, #empleados ,Q de tobin,
Apalancamiento, Free cash flow, Efectivo, ESG (G Score)

Relacion positiva
Relacién positiva
Relacién positiva
Relacién positiva
Correlacién positiva significativa
Correlacién positiva
Relacion no significativa
Relacion negativa significativa
Relacién positiva

Correlacién negativa

Relacién positiva

Relacion no significativa

Relacion positiva y significativa

Relacion positiva
Relacion no lineal

Relacién positiva y significativa

Relacién positiva

Relacion negativa significativa

Relacion negativa

Nota: Construccion propia a partir de informacion extraida de la literatura referenciada.
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DISENO METODOLOGICO

Para la ejecucion del ejercicio se emplea un enfoque analitico y explicativo,
mediante un procedimiento cuantitativo que incluye un ejercicio econométrico estimado
con el software R para evaluar la influencia de los criterios ESG en la valoracién de
empresas norteamericanas. Ademas, se incluye un analisis de estadistica descriptiva
para presentar un desglose de la composicion y el comportamiento de la muestra. Para
la estimacion, se utiliza una base de datos construida en Excel a partir de la informacion
extraida de las plataformas financieras Bloomberg y Refinitiv.

El enfoque cuantitativo consta de un analisis econométrico mediante la estimacion
de modelos de regresion con datos panel, buscando obtener resultados que expliquen el
comportamiento implicito de las variables a evaluar. Dada la distribucion y el
comportamiento de los datos, se eligid un tipo especifico de modelo que se espera
capture la mayor cantidad de informacion posible.

El modelo de regresion con datos panel puede plantearse inicialmente mediante
la ecuacion integradora:

Yit = Bo + Xit B1 + Zit Bz + -+ + Cit P + 35t

que agrupa a la variable dependiente para la unidad de observacion i en el tiempo t
frente a la sumatoria de n variables independientes asociadas a un vector de coeficientes
By afiadiendo un término de error representado como 3 y un intercepto de la curva
denotado como f,.

DESCRIPCION DE DATOS Y VARIABLES

La base de datos esta constituida por una seleccion de 25 compariias que cotizan
en la bolsa de valores electronica NASDAQ 100. Esta eleccion se dio bajo un criterio de
representacion del mercado, es decir, se eligieron las 25 primeras compafiias en la lista
de peso dentro del indice, representado por la capitalizacion de mercado, logrando
capturar un porcentaje del NASDAQ 100 de aproximadamente 64.05%, que surge de la
sumatoria de los pesos individuales de las primeras 25 compafiias ordenadas de mayor
a menor representacion dentro del indice.

Una vez seleccionadas las compafiias, se extrajeron las variables de interés. En cuanto
a la valoracion o valor de la firma, se utilizaron maltiplos como el valor en libros y el precio
por accion, ademas de cuatro variables adicionales: EBITDA, capitalizacion de mercado,
flujo de caja libre y ventas, las cuales se emplearon como variables de control. Por otro
lado, la variable principal de interés fue definida como el valor neto de la empresa. Para
el puntaje ESG, se utilizé la valoracion proporcionada por la plataforma Refinitiv, la cual
se calcula a partir de la informacién auto-informada en los pilares de gobernanza
ambiental, social y corporativa de las compafiias. La estructura seleccionada es un panel
de datos, por lo que se tiene informacion histérica con periodicidad anual de las variables
mencionadas anteriormente para cada una de las 25 firmas, partiendo desde el afio 2015
y culminando en el afio 2024. La seleccién del periodo de estudio se debe a la reciente
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adopcion de los conceptos y practicas ESG en el continente americano, por lo que no
tiene sentido evaluar su influencia en afos anteriores.

La eleccion de las variables de control esta determinada por la literatura. Se busca
relacionar el puntaje ESG con la valoracion corporativa, por lo que algunos de los
principales estudios incluian algunas, si no todas, las variables de control que se utilizan
en este estudio. Por ende, no se pretende crear un nuevo modelo, sino mas bien aplicar
un modelo similar a un nuevo sector, basandose en los indicadores estandar que se
suelen utilizar en ejercicios similares.

Para la conformacion de la base de datos, se extrajo toda la informacién y posteriormente
se agrup6 en un solo panel designado en un archivo de Excel. Al ver el panel, se puede
evidenciar una limitaciéon de los datos relacionada con algunos espacios vacios que se
generan por la falta de informacién corporativa de algunas firmas. Estos espacios vacios,
denominados como "missings”, son reemplazados por 0, pues al no haber un dato se
pueden generar afectaciones dentro del modelo. La segunda limitacion que se identifica
es la presencia de un gran desafio para capturar indicadores de rendimiento no
financieros en un modelo cuantitativo partiendo del puntaje ESG, que se da mediante la
asignacion de caracteres cualitativos.

Una vez entendido el proceso, se puede ver en la Tabla 2 como se aglomera la
informacion principal acerca de las firmas seleccionadas:
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Tabla 2

Listado de firmas seleccionadas para el ejercicio.

Index Firma Peso
MSFT Microsoft 8,50%
AAPL Apple 8,15%
NVDA Nvidia 7,62%
AMZN Amazon 5,14%
META Meta 4,51%
GOOGL Alphabet 2,71%
COST Costco 2,58%
TSLA Tesla 2,38%

NFLX Netflix 2%
AMD Advanced Micro Devices 1,92%
PEP Pepsico 1,67%
QCcoM Qualcomm 1,63%
LIN Linde PLC 1,48%
TMUS T-mobile 1,44%
ADBE Adobe 1,44%
CSCO Cisco 1,33%
AMAT Aplied Materials 1,28%
XN Texas instrumen incorporated 1,27%
AMGN Amgen 1,15%
CMCSA Comcast 1,10%
ISRG intuitive surgical 1,01%
MU Microntech 0,99%
HON Honeywell international 0,93%
BKNG Booking Holdings 0,91%
INTC Intel 0,91%
Sumatoria 64,05%

Nota: Construccion propia a partir de informacion extraida del listado de representacion
porcentual del peso de las compafiias que cotizan en NASDAQ100.

Asi mismo, en la Tabla 3 se muestra una breve descripcion de las variables
utilizadas dentro del modelo:
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Tabla 3

Descripcion de las variables del ejercicio.

Variable Descripcion
Variable dependiente
EV Valor de la compania (Enterprise value)
Variable independiente
ESGS Puntage ESG calculado por la plataforma Bloomberg (ESG Score).
Variables de control
PTB Multiplo valor en libros (Price to book)
PxS Muttiplo valor por accion (Price per share)
FCF Valor de flujo de caja libre (Free cash flow)
SAL Valor de ventas netas (Sales)
EBITDA Valor EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization)
EBIT Valor EBIT (Earnings Before Interest and Taxes).
KE Costo de capital (WACC)
MC Capitalizacion de mercado (Market Cap)
Periodo y firma
Fi Firma (Firm)
YE Anio (Year)

Nota: Construccion propia a partir de la informacion extraida de las plataformas
Bloomberg y Refinitiv para el uso y andlisis de datos.
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DESARROLLO CUANTITATIVO

ANALISIS DE ESTADISTICA DESCRIPTIVA

Es de esperar encontrar un comportamiento creciente en los valores debido a la
naturaleza financiera implicada en el ejercicio. Los multiplos y aspectos relacionados con
la valoracién financiera tienden a crecer en firmas desarrolladas, y mas aun si se esta
evaluando el sector de la tecnologia, que ha demostrado un crecimiento mucho mayor
en comparacion con casi cualquier industria en los ultimos afos.

En la Figura 1 se puede observar el comportamiento de la puntuacion ESG
durante el periodo de estudio, mostrando una tendencia de crecimiento en todas las
compafias, lo cual es evidente a simple vista.

Figura 1

Evolucion de la puntuacion ESG de las compafiias seleccionadas (2015-2024).
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Nota: Gréfica propia construida mediante el sofware estadistico R a partir de datos
extraidos de la plataforma Refinitiv.

El ritmo ascendente de la puntuacion ESG puede implicar dos escenarios:
primero, que las compafias han estado modificando su estructura para adoptar estos
criterios de sostenibilidad en los altimos afios; y segundo, que la calidad de las practicas
ESG no haya mejorado, sino que haya habido un aumento en la cantidad de informacién
publicada.

Se puede observar que la mediana del puntaje ESG se sitla en un valor de 69.97 frente
a un maximo de 93.18 obtenido por la compafiia Microsoft. Es importante recalcar que el
creciente comportamiento del puntaje ESG no implica que la adopcién de estos criterios
sea positiva 0 negativa para las compafiias; simplemente se evidencia una mayor
incorporacion de ellos dentro de la industria.

El grupo de variables que describen el desempefio financiero y la valoracion muestra un
comportamiento similar al del puntaje ESG, con una naturaleza creciente que se puede
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apreciar en la Figura 2, la cual muestra el movimiento de la variable de interés del valor
corporativo (EV).

Figura 2

Evolucion del valor de las compafiias seleccionadas (2015-2024).
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Nota: Grafica propia construida mediante el software estadistico R a partir de datos
extraidos de la plataforma Bloomberg.

Dado el comportamiento del valor de las compafiias, se puede apreciar un mayor
valor para un pequefio grupo de la muestra situado en la parte superior del grafico. Este
comportamiento es normal, pues varias de las compafiias tomadas en la muestra hacen
parte no solo del grupo de compafias mas grandes del sector, sino también del grupo
de compafiias mas grandes del mundo, por lo que es de esperar que su valor monetario
esté en una escala superior a la del resto del grupo, esto se puede evidenciar al evaluar
compafiias como Microsoft que tiene un valor (siendo el valor maximo de la variable EV)
en 2024 de $3.344.935,30 miles de millones.

Por otra parte, se evidencia el comportamiento de las variables resumido en la
Tabla 4:

Tabla 4

Comportamiento estadistico de los datos.

Variable  MC KE PTB PxS FCF SAL EBITDA EV

Obs 250 250 250 250 250 250 250 250
Media 318,70 0,09 10,28 231,87 12042,36 75688,64 20645,03  359364,91
Mediana 143,77 0,10 7,43 119,92 5762,00 34057,65 9889,00 158026,47
Minimo 2,07 0,06 0,89 0,52 4,00 2384,40 19,00 3765,80
Méximo 2994,37 0,19 94,62 3547,22  113899,05 604334,00 135275,00 3344935,30
DS 503,00 0,04 10,04 450,90 19178,43 100617,32 27933,90 548437,77

Nota: Tabla propia construida a partir de informacion histérica extraida de las
plataformas Bloomberg y Refinitiv.

17



La tabla de estadisticas descriptivas muestra una amplia variabilidad entre las
firmas analizadas. La capitalizacion de mercado (MC) tiene una media de 318.70
billones, aunque la mediana es menor, lo que indica que la mayoria de las compafias
del estudio son mas pequefias. El costo de capital (KE) presenta una media de 9%, con
una desviacion estandar de 4%, sugiriendo que hay poca variabilidad en este costo entre
las empresas.

Continuando con el andlisis, la relacion precio/valor en libros (PTB) y la relacion
precio/ventas (PxS) muestran valores elevados, lo que indica que las empresas de la
muestra estan altamente valoradas en relacion con sus activos y ventas, reflejando asi
altas expectativas de crecimiento. Las ventas (SAL) presentan una gran dispersion, con
un promedio elevado debido a unas pocas empresas de gran peso y tamaiio. El flujo de
caja libore (FCF) y el EBITDA sugieren que, en promedio, las empresas son rentables,
aungue con una alta dispersion, lo que indica que algunas son considerablemente mas
rentables que otras, reflejando diferencias significativas en su desempefio financiero.

Finalmente, el valor de la empresa (EV) muestra una media elevada, con una alta
variabilidad, lo que indica que hay empresas mucho mas grandes en términos de valor
dentro de la muestra.

PLANTEAMIENTO DEL MODELO

El hecho de que los datos involucren series de tiempo implica que hay una serie
de factores econométricos que deben ser revisados antes de correr un modelo. Se debe
evaluar si hay presencia de problemas como causalidad o multicolinealidad, asi como la
posible presencia de raices unitarias dentro de las series. El procedimiento para purgar
el modelo ante una posible presencia de dificultades dio como resultado una composicion
para la regresion en la que tuvieron que ser excluidas las variables MC, FCF y SAL, que
representaban la capitalizacién de mercado, el flujo de caja libre y las ventas netas,
respectivamente, debido a los problemas de multicolinealidad que presentaban.

Siendo asi, se plantea la primera regresion (Pooll) mediante un modelo Pool de
datos de efectos aleatorios, excluyendo las variables generadoras de multicolinealidad
gue se describe mediante la ecuacion integradora:

EVii = a+ ESGS;:f1 + KE100;:5 + PxSD;:ff3 + PTB;t4 + EBITDA;:f5 + 3¢
asi como una segunda regresion (Fijos1) con un modelo de efectos fijos Within,

EVi=a; + ESGS;;, + KE100;:5, + PxSD;; B3 + PTB;:s + EBITDA;:f5 + 3¢
en donde el intercepto a es especifico para la unidad i, tratando de capturar algunas
diferencias individuales no observadas. La diferencia entre los modelos de efectos fijos
y aleatorios radica en que estos primeros eliminan sesgos por variables omitidas,

generando asi que haya un control de caracteristicas individuales constantes. Por otro
lado, el modelo de efectos aleatorios asume que las diferencias individuales no
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observadas son completamente aleatorias, generando la posibilidad de analisis, pero
teniendo en cuenta que las diferencias no estan correlacionadas con las variables
independientes.

Como se menciond anteriormente, ambas regresiones excluyen algunas de las
variables planteadas inicialmente debido a la presencia de multicolinealidad, que tuvo
gue ser corregida mediante un proceso de exclusion. Ante la posible presencia de
causalidad, se realiz6 una prueba de causalidad de Granger, en donde los efectos no
fueron significativos, por lo cual se descarta la posibilidad de que exista causalidad
inversa entre la variable independiente y la dependiente. Asimismo, se realizaron
pruebas de raices unitarias, dando como resultado la diferenciacién de la variable PxS,
gue indicaba no ser estacionaria.

Posteriormente, se realizaron dos regresiones mas de la misma forma (Pool2 y
Fijos2), sin embargo, para estas dos se filtr6 la base de datos para tener solo las 5
empresas mas representativas del NASDAQ 100, representando un peso del 33.92%,
concentrado en Microsoft, Apple, Nvidia, Amazon y Meta. Estas dos regresiones se
hicieron con la finalidad de explicar si, dada la alta variabilidad del mercado, en esas
empresas especificas (que tienen mayor estabilidad corporativa frente al resto) la
adopcion de criterios ESG es significativa.

Una vez modificada la escala de los datos y corridas las regresiones, el test de
Hausman arrojo que el modelo de efectos fijos era mas consistente frente al de efectos
aleatorios (hablando de ambos pares de regresiones), por lo que se adopté mayor
confiabilidad en los modelos Within.

Por Ultimo, se corrieron dos regresiones mas en donde se evalu6 el
comportamiento de la variable ESGS sobre el costo de capital medido como WACC
KE100, con la finalidad de ver si, en primera instancia, la adopcion de criterios ESG es
significativa sobre dicha variable (véase Anexo B).
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RESULTADOS

El proceso de andlisis de resultados resulta factible si se desarrolla por partes. En
primer lugar, se evidencia el comportamiento del modelo Pooll, en el cual la variable de
interés ESG no es significativa en ninguno de los rangos de valor de a. Este
comportamiento se atribuye a la alta significancia de las variables de control (PxSD,
EBITDA y PTB), que explican el valor corporativo (EV) en aproximadamente un 80%,
haciendo que el porcentaje del puntaje ESG que explica el valor corporativo sea muy
pequefio. Una regresion adicional en la que no se introdujo ninguna variable de control
arroj6 un alto valor significativo y positivo de los criterios ESG sobre el valor corporativo
(véase Anexo B). Sin embargo, el R*"2 de dicha regresion no superaba el 5%, lo que
sugiere que la adopcion de criterios ESG tiene un efecto positivo sobre el valor
corporativo, pero solo explica aproximadamente un 5% de este.

Un comportamiento similar se observa en el modelo de efectos fijos Fijosl. Sin
embargo, en este modelo, el coeficiente estadistico P de la variable independiente es
mayor en comparacion con el modelo de efectos aleatorios, haciendo que la variable
ESG sea aun menos significativa, aunque sigue siendo positiva respecto al valor
corporativo en ambos modelos.
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Tabla 5

Resumen de resultados de regresion.

Dependent variable:

EV
(Pooll) (Fijosl) (Pool2) (Fijo2)
ESGS 1.097 0.615 9.172%*%* 8.733*%*x*
(0.718) (0.741) (3.393) (2.998)
KE100 -2.626 -2.381 -15.946 -14.093
(3.314) (3.331) (11.157) (9.885)
PxSD 0.035%* 0.032 0.877 1.182*%
(0.021) (0.020) (0.571) (0.497)
PTB 10.536*** 10.072%** 25.641%*x* 22.937**x*
(1.348) (1.352) (4.957) (4.366)
EBITDA 1.718*** 1.694*** 1.355*%*%* 1.109***
(0.050) (0.050) (0.162) (0.155)
Constant -152.811**x* -554.255*%%*
(52.529) (253.224)
Observations 250 250 50 50
R2 0.866 0.860 0.876 0.850
Adjusted R2 0.863 0.852 0.862 0.790

F Statistic 315.558*** (df = 5; 244) 289.115*** (df = 5; 235) 62.215*** (df = 5; 44) 39.678*** (df = 5; 35)

Note: *p<0.1l; **p<0.05; ***p<0.01
Nota: Tabla propia construida mediante el software R.

Las dos regresiones adicionales (Pool2 y Fijos2) evidenciadas en la Tabla 5
indican un efecto positivo y significativo de la variable ESG sobre el valor corporativo
(EV). Sin embargo, la muestra de estos dos modelos esta limitada Unicamente a las 5
empresas mas representativas del NASDAQ 100. Se cree que este efecto se debe a que
la adopcion de criterios ESG en compariias con un valor y representacion de mercado
mucho mayores es una practica que puede generar un aumento muy significativo del
valor, ya que empresas con una capacidad de produccién tan grande pueden asumir los
costos Iniciales que representa la adopcion de estos criterios. Si bien todas las
regresiones indican un efecto positivo ante la adopcion de criterios ESG, en general, para
el mercado entero, la significancia es muy baja y se ve opacada por factores mucho mas
determinantes como el EBITDA o el valor en libros. La pérdida de significancia que se
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evidencia al incluir empresas menos representativas podria sugerir que el
comportamiento del valor corporativo frente a la adopcién de criterios ESG es mucho
mas representativo en empresas muy desarrolladas. No obstante, es una teoria que no
se puede confirmar Unicamente con los resultados presentados.

Las variables de control adicionales muestran un comportamiento razonable,
teniendo mucha influencia el valor del EBITDA y el valor en libros, con efectos positivos
y significativos. El costo del capital (KE100) no muestra indicios de significancia
estadistica; sin embargo, representa una influencia negativa sobre el valor corporativo a
medida que este aumenta, reflejando asi las obviedades de la teoria financiera.

Tras evidenciar los resultados de las 4 regresiones principales, se encontré un
comportamiento adicional (véase Anexo B), donde la adopcion de criterios ESG tiene un
efecto significativo sobre el costo del capital. Si bien la finalidad de la investigacion no
radica en torno a este indicador, es importante resaltar que, de cierta forma, la reduccion
del costo de capital implica un efecto de generacion de valor corporativo (Berk y
DeMarzo, 2017).

El factor causal especifico de significancia estadistica de los criterios ESG en las
dos ultimas regresiones es un tema de gran debate. Es evidente que la influencia de la
adopcién de criterios ESG varia dependiendo del tamafio de la compafia. Aunque se
observan efectos positivos independientemente del tamafio, en compariias mas grandes
el efecto es mucho mas significativo. No se puede explicar con certeza el porqué, aunque
se cree que puede haber diferencias debido a su presencia global, su base de clientes o
su capacidad para absorber los costos de implementacion de medidas sostenibles.
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CONCLUSIONES

Los resultados obtenidos permiten formular varias conclusiones relevantes que
aportan al entendimiento de como las practicas sostenibles influyen en el valor de
mercado de las firmas en un sector caracterizado por su dinamismo y constante
evolucion.

Primero, se ha hallado que los criterios ESG son determinantes en la valoracion
de una empresa, presentando una relacion causal con el Enterprise Value (EV). Sin
embargo, es importante destacar que, en los modelos iniciales desarrollados que incluian
un conjunto de 25 empresas, el efecto del ESG resulté ser positivo, pero no significativo.
Este resultado sugiere que, en un contexto mas amplio, los factores tradicionales de
valoracion, tales como el EBITDA, el valor en libros y el precio por accién, poseen un
poder explicativo mucho mayor en comparacion con el puntaje ESG. El coeficiente de
determinacion R? se present6 bajo, con un valor aproximado de 5%, indicando que,
aunqgue el ESG esta relacionado con el valor empresarial, su carga en la explicacion de
este es insuficiente frente a otras métricas financieras.

Al centrar el andlisis en las cinco empresas con mayor peso del NASDAQ 100 se
observo un cambio relevante. En este, el modelo arrojoé que los criterios ESG tienen un
impacto significativo y positivo en el valor de las compaifiias. Este resultado sugiere que
las empresas de mayor capitalizacion, que a menudo son lideres en innovacién y
sostenibilidad, podrian beneficiarse de la implementacion de practicas ESG. La mayor
exposicion y responsabilidad con la sostenibilidad de estas empresas podria deberse a
una capacidad mejorada para capitalizar los beneficios que estas practicas pueden
aportar en términos de reputacion y lealtad del cliente, lo que puede traducirse en un
aumento del valor de mercado.

Es relevante sefalar que el hecho de que los modelos donde se evaluaron las 25
empresas no respaldasen la hipotesis original, mientras que el analisis centrado en las
cinco empresas mas grandes si lo hiciera, pone de manifiesto la complejidad y
heterogeneidad del impacto de los criterios ESG en la valoraciéon de estas. La aparente
contradiccion entre ambos conjuntos de resultados indica que, aunque el puntaje ESG
tiene un papel en la creacion de valor, su relevancia puede variar significativamente
segun el tamafio y el contexto especifico de la empresa.

Esta investigacion contribuye de manera significativa al debate académico sobre
la relacion entre sostenibilidad y valoracion empresarial, proporcionando también
evidencia empirica de que, si bien los criterios ESG pueden no ser el principal motor de
valoracion en el sector tecnoldgico en general, su influencia se vuelve notable en
empresas de mayor peso en el mercado. Esto resulta particularmente util para
inversionistas y gestores que buscan integrar estrategias sostenibles en su toma de
decisiones, subrayando la importancia de considerar tanto los criterios ESG como las
métricas financieras tradicionales para la valorizacion, dependiendo del tamafio y
naturaleza de la compaiiia.

23



Para finalizar, se contrastan los resultados y se confirma la hipétesis que sugiere
que la adopcién de criterios ESG tiene un efecto positivo en la valoracion corporativa,
afiadiendo un efecto positivo y significativo sobre el costo de capital medido como
WACC. Basandose en la literatura investigada, los hallazgos coinciden con los de
Bejtush et al. (2022), Gul y Altuntas (2024), Macedo et al. (2022), Cai et al. (2024), Han
y Wu (2024), Mufioz y Hinostroza (2023), Abrams et al. (2021), Zhong et al. (2022), Behl
et al. (2022), Wong et al. (2021) y Perez et al. (2024), y difieren de los de Giuli y
Kostovetsky (2014), Hong et al. (2011), Zhou et al. (2022), Buchanan et al. (2018),
Masulis y Reza (2014), y Velte (2017).

Siguiendo los resultados hallados en esta investigacion, el futuro de la inversion
sostenible en el mercado tecnolégico es muy prometedor. La significancia de la adopcién
de criterios ESG para las compafiias del sector crecera a medida que las empresas
también lo hagan. Esto deja en evidencia que, aunque la adopcion de practicas ESG no
represente un efecto financiero inmediatamente beneficioso, mientras haya un margen
de crecimiento corporativo, estos beneficios financieros iran incrementando. Dicho esto,
se entiende que la adopcion de criterios ESG es potencialmente beneficiosa para
compafias de alto y bajo nivel dentro del sector de la tecnologia en el mercado
estadounidense.
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ANEXOS

Anexo A: Regresiones con efectos aleatorios y fijos omitiendo todas las variables
de control.

EV
(1) (2)
ESGS 6.705*%*=* 4,.167**
(1.761) (1.811)
Constant -83.522
(121.143)
Observations 250 250
R2 0.055 0.022
Adjusted R2 0.051 -0.019

F Statistic 14.493*** (df = 1; 248) 5.2%6** (df = 1; 239)

Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Anexo B: Regresiones con efectos aleatorios y fijos tomando como variable
dependiente el costo de capital.

PxSD -0.

PTB
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Anexo C: Prueba de causalidad positiva del valor de la empresa frente al puntaje
ESG.

Model 1: EV ~ Lags(EV, 1:1) + Lags(ESGS, 1:1)
Model 2: EV ~ Lags(EV, 1:1)
Res.Df Df F Pr (>F)
246
247 -1 5.9572 0.01536 *

Signif. codes: 0 Y***' (_001 ‘***" (0.01 ‘** 0.05 ‘.’

EV
(1) (2) (3) (4)
ESGS 1.097 0.615 9.172%** 8.733***
(0.718) (0.741) (3.393) (2.998)
KE100 -2.626 -2.381 -15.946 -14.093
(3.314) (3.331) (11.157) (9.885)
PxSD 0.035%* 0.032 0.877 1.182%**
(0.021) (0.020) (0.571) (0.497)
PTB 10.536*** 10.072%** 25.641*** 22.937***
(1.348) (1.352) (4.957) (4.366)
EBITDA 1.718%*x* 1.694%*x* 1.355%*%* 1.109***
(0.050) (0.050) (0.162) (0.155)
Constant -152.811*** -554.255%%*
(52.529) (253.224)
Observations 250 250 50 50
R2 0.866 0.860 0.876 0.850
Adjusted R2 0.863 0.852 0.862 0.790

F Statistic 315.558*** (df = 5; 244) 289.115*** (df = 5; 235) 62.215*** (df = 5; 44) 39.678*** (df = 5; 35)

Note: *p<0.1l; **p<0.05; ***p<0.01
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