1 )
HOGSKOLAN

I GAVLE

AKADEMIN FOR UTBILDNING OCH EKONOMI

Avdelningen for ekonomi

ESG-betygets samband med vardeskapandet

En studie av borsnoterade foretag mellan en svensk och norsk
kontext

Rebecca Sundholm
Robbie Afram Chamun

2022

Examensarbete, Grundniva (kandidatexamen), 15 hp
Foretagsekonomi
Ekonomprogrammet

Handledare: Jan Svanberg
Examinator: Mattias Hamberg




Forord

Vi vill borja med att uttrycka var uppskattning till samtliga som pa nagot sétt bidragit och
berikat denna studie. Vi vill rikta stor uppskattning och tacksamhet till var handledare,
Jan Svanberg, for sitt engagemang, stdd och virdefulla rddgivning och végledning
genomgdende under hela perioden for uppsatsen. Vi vill dven tacka samtliga opponenter
som bidragit med konstruktiv kritik for att utveckla och forbattra uppsatsen. Ett stort tack
och uppskattning till vir examinator, Mattias Hamberg, for sina synpunkter och
konstruktiva kritik som hjilpt studien till ytterligare forbéattring och forhdjning av dess
kvalitet. Slutligen vill vi dven tacka véra familjer och ndra vianner for deras stéd och

uppmuntran genomgaende under denna period for studien.

Gaévle, januari 2022

Robbie Afram Chamun Rebecca Sundholm



SAMMANFATTNING

Titel: ESG-betygets samband med virdeskapandet — en studie av borsnoterade foretag
mellan en svensk och norsk kontext.

Niva: Examensarbete pad Grundnivé (kandidatexamen) i &mnet foretagsekonomi.
Forfattare: Robbie Afram Chamun och Rebecca Sundholm.

Handledare: Jan Svanberg.

Datum: 2022 - Januari.

Syfte: Intresset for foretagens hallbarhetsarbete har lett till att deras védrderingar dven
baserats pd detta fenomen. Ett héllbarhetsmatt som anvidnds som bas for att utvidrdera
foretagens hallbarhetsarbete d&r ESG-betyget. Genom att undersdka sambandet mellan
ESG-betyget och foretagens viardeskapande, ur delvis en svensk kontext och delvis en
norsk sadan, &mnar studien visa om samband finns. Vidare ska undersdkningen visa om
detta samband skiljer sig at mellan tva kontexter med olika grad av reglering. Syftet med
studien dr ddrmed att undersoka sambandet mellan ESG-betyget och virdeskapande for
svenska och norska borsnoterade bolag.

Metod: Studien utgar fran en positivistisk forskningsfilosofi med en deduktiv ansats och
kvantitativ forskningsmetod. Utforandet av en longitudinell design innebar att
undersokningen samlade in data frdn 68 foretag Over en sjudrsperiod. Datan ar
sekundédrdata som inhdmtats frdn Refinitiv Eikon, dér vidare analys genomforts genom
statistikprogrammet SPSS.

Resultat & slutsats: Studiens resultat visar att inget signifikant samband mellan ESG-
betyget och foretagens viardeskapande existerar. Studien bekriftar att foretag ur en svensk
kontext erhéller hogre ESG-betyg én foretag ur en norsk sadan.

Examensarbetets bidrag: Genom att jamfora svenska och norska borsnoterade bolag
har studien bidragit till att fylla den lucka kring ESG-betygets pdverkan av foretags
vardeskapande for dessa ldnder. Utifran denna studies resultat kan det fastslas att de ESG-
betyg som finns till forfogande inte ensamt tycks paverka foretagens virdeskapande
signifikant.

Forslag till fortsatt forskning: Framtida forskning bor ta upp hur vérdeskapandet
paverkas vid avsaknad av ESG-betyg.

Nyckelord: Hallbarhetsrapportering, vérdeskapande, ESG, Corporate Social
Responsibility (CSR).



ABSTRACT

Title: The connection between the ESG rating and value creation — a study of listed
companies between a Swedish and Norwegain context.

Level: Student thesis, final assignment for Bachelor Degree in Business Administration.
Author: Robbie Afram Chamun och Rebecca Sundholm.

Supervisor: Jan Svanberg.

Date: 2022 - January.

Aim: The interest in companies” sustainability work has led to their valuation also being
based on this phenomenon. A measure for sustainability as a basis to evaluate the
companies’ CSR is the ESG score. By examining the connection between the ESG score
and the companies’ value creation, from partly a Swedish context and partly a Norwegian
one, studies are intended to show whether the connection exists. Furthermore, the study
shows whether this connection differs between two contexts with different degrees of
regulation. The purpose of the studies is therefore to investigate the connection between
the ESG score and value creation for Swedish and Norwegian listed companies.

Method: The research is based on a positivist research philosophy with a deductive
approach and a quantitative research method. The execution of a longitudinal design
meant that the research collected data from 68 companies over a period of 7 years. The
data was collected from Refinitiv Eikon and was analyzed through the statistical
programme SPSS.

Result & Conclusion: The results of the study show that no significant connection
between the ESG score and the companies' value creation exists. The study confirms that
companies from a Swedish context receive higher ESG ratings than companies from a
Norwegian one.

Contribution of the thesis: By comparing Swedish and Norwegian public listed
companies, the study has helped to fill the gap around the ESG score’s impact on
companies” value creation for these countries. The results of this study could not state
that the ESG scores alone significantly affects the companies' value creation.

Suggestions for future research: Future research should address how value creation is
affected in the absence of ESG score.

Key words: CSR disclosure, Value Creation, ESG, Corporate Social Responsibility
(CSR).
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1. Inledning

Detta inledande kapitel avser ge en bakgrund for examensarbetets valda dmne, foljt av
problemdiskussion. Ddrefter anges syfte och forskningsfragor. Kapitlet avslutas med studiens

avgrdnsning och disposition.

1.1 Bakgrund

En stindigt vixande problematik kring klimatfordndringar, med potentiella naturkatastrofer som
foljd, har fatt intresset for miljofragor att véixa (Reverte, 2009; Verbeeten et al., 2016). Olika I6sningar
har debatterats fran hoger- och vinsterled 1 syfte att uppna ett mer hallbart samhille. Foretag och dess
intressenter har paverkats, vilka anses ha ett stort ansvar gentemot samhillet avseende miljopaverkan.
Dirmed finns incitament for foretag att hallbarhetsredovisa. Enligt Lehner et al. (2019) éar
héllbarhetsrapportering ett sétt for foretag att tillskansa sig kapital fran investerare. Vilket har medfort
att ett antal foretag sedan 1990-talet presenterat en hallbarhetsredovisning utdver redovisningen av
sina finansiella rapporter (Deegan & Unerman, 2011; Riidiger & Kiihnen, 2013). Vikten av
hallbarhetsredovisningen har erkdnts med tiden, vilket fatt intresset och foljaktligen antalet
hallbarhetsredovisningar att 6ka sedan 1990-talet (Avetisyan & Hockerts, 2017; Baldini et al., 2016;
Cellier et al., 2016; Deegan & Unerman, 2011; Drempetic et al., 2019; Owen, 2006; Scalet & Kelly,
2010).

Hur foretag uppfattas beror till stor del pd deras anseende géllande miljo, socialt ansvar och
hallbarhet. Allménhetens intresse for hallbarhetsfragor har 6kat och ddrmed medias bevakning av
foretag 1 frdgor som ror hallbarhet. Det 6kade intresset har bidragit till att investerare alltmer baserar
sina investeringar utifran egna personliga virderingar kopplat till hdllbarhet (Nath, 2019). Foretagens
vilja och behov att uppritta en hallbarhetsredovisning har f6ljaktligen 6kat (Cheng et al., 2014; Cho
et al., 2013; Gillan et al., 2021; Huang & Watson, 2015; Reverte, 2009; Utz, 2017). Skandaler som
Volkswagens utsldppsskandal betrdffande manipulerade avgassystem gav negativa rubriker, vilket
medfor ett forminskat fortroende fran intressenter (Rhodes, 2016). Vid forlorat fortroende ér risken
for minskade marknadsandelar oundvikliga. Samarbetspartner soker sig vidare till andra potentiella
partner for att undvika samrdre. Aven kunder och aktiedigare sdker sig vidare till andra liknande
foretag. Hallbarhetsrapportering kan ses som en god 16sning for foretag att pavisa transparens och

ansvarsfullhet infor intressenterna i fraga (Cahan et al., 2016; Drempetic et al., 2019; Kolk, 2006).



Foljden av att vilja investera i héllbara bolag, menar dven Lehner et al. (2019), innebir att

héllbarhetsredovisning blir allt viktigare vid beslut for investering.

“Hallbarhet dr en forutsdttning for var affdr, vart varumdrke och existens som foretag och ddrmed

en del av att vara ett trovirdigt bolag” (Clas Ohlson, 2021, s.101).

Lagkraven betrdffande hallbarhetsredovisningen i Sverige instiftades 1 januari 2017. Lagen innebar
att storre foretag dr skyldiga att presentera en hallbarhetsredovisning (Bolagsverket, 2019). Trots
detta indikerar tidigare undersokningar pd att det fortfarande férekommer brister inom omradet.
KPMG (2019) konstaterar i sin undersokning fran &r 2019, géllande héllbarhetsrapportering i Sverige
att 91% av foretagen publicerat en hallbarhetsrapport. Senare undersékning frdn 2020 pekar pa en
okning av antalet hdllbarhetsrapporter som publiceras till 96% (PWC, 2020). Vidare pavisar
Tillvéxtanalys (2018) i sin rapport att de svenska héllbarhetsrapporteringarna dr mer 6ppna och
jdmforbara én de nordiska grannldndernas. I Norge lagstiftades krav pa hallbarhetsredovisning under
2013 (Thornam, 2021). I likhet med de svenska lagkraven har dessa haft liten effekt. Vidare patalar
Thornam (2021) att de norska lagkraven &r alltfor vaga for att norska foretag ska kunna mota EU:s
krav pa taxonomi. Trots att Norge inte &r medlem i EU finns incitament for norska bolag att férhdlla
sig till EU:s krav. Skilet ar att den norska lagstiftningen specifikt pekar ut forordningar fran EU som

referens vid upprattandet av sin hallbarhetsredovisning (3 kap. 3c § Regnskapsloven).

Det stora intresset for hallbarhet och foretags héllbarhetsredovisning har lett till att foretagens
vérderingar bland annat baserats utefter detta fenomen. Ett hillbarhetsmétt som kan anvindas baseras
1 grunden pa foretagens hallbarhetsarbete, eller CSR (Corporate Social Responsibility), och bendmns
som ESG (Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2019; Utz, 2017). ESG som stér f6r environmental,
social och governance, har med hjélp av flertalet tidigare studier visat att sambandet mellan ESG och
foretags finansiella prestationer, anstélldas lojalitet och foretagsrykte, varit positivt (Nirino et al.,

2021).

1.2 Problemformulering

Tidigare forskning har gjorts kring sambandet mellan fOretags héllbarhetsredovisning och
investerares reaktioner. Arya och Zhang (2009) har, genom sin studie 6ver den Sydafrikanska
marknaden, kunnat faststilla ett positivt samband mellan héllbarhetsredovisning och marknadens

reaktion. Aven Deng et al. (2013) har kunnat pavisa ett positivt samband i sin studie som utforts ur



en amerikansk kontext. Beck et al. (2018) for ett liknande resonemang i deras studie, ddr ett positivt
samband mellan hallbarhetsrapportering och 16nsamhet observerades. Studien har sin utgangspunkt

ett flertal lander inklusive Australien, Hong Kong och Storbritannien inkluderade.

Skillnaderna mellan olika branscher och industrigrupper gillande hallbarhetsredovisningar och dess
koppling till virdeskapandet har utforts flertalet ganger. Det har didremot visats att studier av sddant
slag inte lett till ndgon relevant slutsats betrdffande skillnaderna mellan olika ldnder eller olika
marknader (Beck et al., 2018). Cahan et al. (2016) och Beck et al. (2018) tar d&ven upp bristen i studier
som dmnar undersdka foretagen inom olika lander, deras hdllbarhetsredovisningar och dess koppling

till marknadsvirdet.

Att undersoka hallbarhetsredovisningen for foretag utifrdn olika kontextuella skillnader, diribland
varierande grad av regleringar mellan linder, &r relevant utifrdn ett internationellt perspektiv dér det
laggs olika stor méngd och vikt vid vilka faktorer som bor redovisas (Beck et al., 2018; Chen &
Bouvain, 2009). Faktum é&r att landsfaktorn &r en vésentlig sddan i den bemairkelsen att den réttsliga
och kulturella skillnaden dr nagot som Baldini et al. (2016) menar 1 hog grad paverkar foretagens
redovisning av CSR. Enligt Chen och Bouvain (2009) existerar skillnaden i
héllbarhetsredovisningarna mellan landerna pa grund av institutionella arrangemang. Daremot finns
begrinsningar i deras studie och dirmed fog for utdkade studier inom omradet (Chen & Bouvain,

2009).

Med hinsyn till tidigare studier i &mnet kommer héllbarhetsredovisningen métas genom ESG-betyg.
Tidigare studier har inte gjorts for nordiska ldnder. Med héansyn till detta forskningsgap och snarlik
lagstiftning soker studien svar pd om samband existerar mellan ESG-betyget och foretagens
vardeskapande. Mélet dr att vidare studera om skillnad finns mellan omgivningar baserat pa grad av
reglering. Skillnader kan antas mellan foretag i Sverige och Norge till f6ljd av tidpunkten for de bada
lindernas reglering kring héllbarhetsredovisning. Norge reglerade héllbarhetsredovisningen 2013
(Thornam, 2021). Medan hallbarhetsredovisningen reglerades 1 svensk lagtext forst 2017
(Bolagsverket, 2019). T och med Sveriges medlemskap i EU har svenska bolag berorts av EU:s
andringsdirektiv 2014/95/EU sedan 2014 (Europeiska unionen, 2014; Frostenson & Helin, 2018).
Vidare finns kontextuella skillnader mellan ldndernas utformning av lagkrav. De svenska lagkraven
ar mer langtgaende @n de norska vad giller vilka foretag som behdver hallbarhetsredovisa, samt dess
omfattning (3 kap. 3c § Regnskapsloven; 6 kap. 10-12 § Arsredovisningslag). Med de olika

lagstiftningarna i respektive land tar l&nderna héllbarhet pa storre allvar 4n majoriteten av ovriga
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lander. Detta bekréftas i form av undersokningar som tyder pa att bdde Sverige och Norge konstant
befinner sig pd hogre placeringar till f61jd av sitt arbete for hallbarhet (RobecoSAM, 2021; Solability,
2021). Vilket sannolikt speglar tankeséttet i linderna.

1.3 Syfte

Syftet med denna uppsats dr att undersoka sambandet mellan ESG-betyg och vérdeskapande for

svenska och norska borsnoterade bolag.

1.4 Avgrinsning

I enlighet med studiens syfte avgrinsas arbetet till svenska och norska borsnoterade bolag som har
inrapporterade ESG-betyg i databasen Refinitv Eikon. Utifrén lagstiftning och direktiv som ndmns i

problemformuleringen finner vi det lampligt att begrinsa studien till aren 2014—2020.

1.5 Disposition

"

* Referensram

+ Kapitlet inleds med férklaring av CSR, GRI och ESG-betyg. Dérefter redogoérs
legitimitetsteorin, kontextuella skillnader och virdeskapande. Ur kapitlet formuleras
tva hypoteser.

* Metodval

» I metodkapitlet redogérs den vetenskapliga utgdngspunkten, forskningsdesign och
empirisk metod. Féljt av operationaliseringen, vilken tar upp studiens variabler.
Kapitlet avslutas med analysmetoder och kvalitetskriterier.

* Resultat

» I resultatet presenteras den deskriptiva statistiken féljt av pearsons korrelationsanalys.
Vidare presenteras kontroll av felkiillor. De for studien valda hypotesterna testas
genom ett z-test och en regressionsanalys.

_

+ Resultatdiskussion och slutsats

* I det avslutande kapitlet férs en resultatdiskussion. Vidare presenteras studiens
slutsats, dess bidrag, kritik och férslag till framtida forskning.

Figur 1: Studiens disposition.



2. Referensram

Kapitlet inleds med redogérelse for begrepp kopplade till hallbarhetsredovisning. Ddrefter foljer en
teoretisk referensram vilken avser ge en bakgrund for teorier som kan pdverka foretags val i sin
redovisning samt marknaden. Studiens hypoteser har formulerats utifrdn de teorier som liggs fram

och presenteras lopande i texten.

2.1 CSR i Sverige respektive Norge

Idag stills krav pa foretag och organisationer att kdnna till miljomaissiga, sociala och ekonomiska
utmaningar som vérlden stir infor. Foretag forvintas gora vad de kan for att bekdmpa dessa
utmaningar. For att redovisa sina bedrifter pd detta plan kan fOretagen anvinda sig av

hallbarhetsrapportering (Frostenson & Helin, 2018; Sun et al., 2018).

6 kap. 10 § i arsredovisningslagen reglerar vilka bolag i Sverige som &r skyldiga att uppritta en
hallbarhetsrapport. Trots att det linge varit frivilligt, &r héllbarhetsredovisningen vil vedertagen
bland svenska foretag enligt Frostenson & Helin (2018). Nagra detaljerade lagar och regler kring vad
som ska redovisas i1 héllbarhetsrapporterna existerar inte och kan dédrav anses otydligt kring vad
innehallet ska berdra. I Regnskapsloven, som dr den lag som berdr de foretag som é&r
bokforingsskyldiga med hemvist 1 Norge, anges endast att storre foretag, utan ndrmare definition, ar
skyldiga att utarbeta en hallbarhetsrapport (3 kap. 3¢ § Regnskapsloven). De svenska foretag som

berors av kravet att redovisa en hallbarhetsrapport uppfyller ett av féljande villkor:

“l. medelantalet anstéllda 1 foretaget har under vart och ett av de tva senaste rakenskapsaren uppgatt
till mer 4n 250,

2. foretagets redovisade balansomslutning har for vart och ett av de tvd senaste ridkenskapséren
uppgétt till mer dn 175 miljoner kronor,

3. foretagets redovisade nettoomséttning har for vart och ett av de tva senaste rakenskapséaren uppgatt

till mer &n 350 miljoner kronor” (6 kap. 10 § Arsredovisningslag).

Hallbarhetsrapporteringen dr idag i ménga fall dven ett verktyg for intressenter att kontrollera
foretagen och dess hallbarhetsarbete (Frostenson & Helin, 2018). Vidare dr det ett bra medel for att
minska informationsasymmetrin mellan dessa parter. Dhaliwal et al. (2011, refererad i1 Cahan et al.,
2016) menar att en dterverkning av att redovisa hallbarhetsrapporter som leder till en minskning av

informationsasymmetrin kan ge en direkt effekt i form av 6kade institutionella investerare, potentiell
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okning av eget kapital och kan attrahera en storre bevakning och intresse fran analytikerna. Vidare
finns det studier inom omradet som pévisat att det finns grund for att foretag som arbetar hallbart och
redovisar detta blir belonade av investerarna (Guo et al., 2019; Lourengo et al., 2012; Luo &

Bhattacharya, 2006; Yu et al., 2018).

Det bor framhévas att héllbarhetsrapporteringen har sina problem i den mening att minga ser pa
rapporten med skepticism. En studie av Michelon et al. (2015), undersokte héllbarhetsrapporteringen,
dess anvdndande och kvalitet i Storbritannien, fann att manga hallbarhetsrapporteringar brast i den
bemarkelsen att kvaliteten pd informationen som presenterades inte levde upp till standarden. Detta
indikerar att foretagens priméra malséttning med héllbarhetsrapportering &r att anvdnda den som en

symbolisk gest utét, snarare én att forse intressenterna med relevant information.

2.2 Global Reporting Initiative (GRI)

Global Reporting Initiative, GRI, dr en ideell organisation grundad ar 1997 som ett resultat av Exxons
oljelackage vilket skapade miljomaéssig forstorelse (Global Reporting Initiative, u.d.). GRI finns till
for att skapa ramverk och riktlinjer for hur foretag och organisationer ska utfora sin
hallbarhetsredovisning. Syftet dr att fa foretag att varna om miljon och skapa en mer hallbar framtid
med de resurser fOretag innehar. GRI:s popularitet kring riktlinjerna  géllande
héllbarhetsredovisningen har med tiden dkat och ledde slutligen ar 2016 till att det uppréttades globala
standarder for hallbarhetsrapportering vid namn the GRI Standards” (Frostenson & Helin, 2018;
Global Reporting Initiative, u.a.). Dessa standarder anpassas och uppdateras kontinuerligt (Global

Reporting Initiative, u.a.).

Med hjilp av GRI:s verktyg har foretag kunnat presentera jaimforbara hallbarhetsredovisningar
internationellt. Jimforbarheten anses vara en viktig princip da intressenter skall ges mojlighet att
jamfora foretagen globalt (Frostenson & Helin, 2018). Den globala jamforbarheten &r viktig dé
foretag ror sig mot en mer internationell harmonisering och globalisering (Cormier & Magnan, 2007).
Det finns forskare som menar att slutresultatet med GRI:s ramverk inte nddvandigtvis dr det viktiga
malet, utan att det framjar transparensen hos foretaget (Hedberg & von Malmborg, 2003). For svenska
och norska bolag blir GRI:s ramverk betydande dé& bdda lindernas lagstiftning stiller krav pa storre
foretag att héllbarhetsredovisa utan att ange hur redovisningen ska utformas (3 kap. 3c §

Regnskapsloven; 6 kap. 10 § Arsredovisningslagen).



2.3 ESG-betyg

ESG stir for Environmental, Social och Governance vilket avser mita ett foretags
hallbarhetsredovisning. Méttet, ESG-betyget, introducerades redan ar 2005, men fick genomslag forst
2015 i samband med FN:s hallbarhetsrapport (PWC, 2020). Antalet som véljer nyttja systemet for
ESG-betyg okar stadigt (Avetisyan & Hockerts, 2017; Kotsantos & Serafeim, 2019). Tidigare studier
hivdar att nyttjandet av ESG-betyget kan minska den informationsasymmetrin som existerar mellan
foretag och dess intressenter (Aouadi & Marsat, 2018; Utz, 2017). Att foretag dr transparanta ger
investerare mdjlighet till inblick i1 foretagens ldngsiktiga malséttningar. Vilket &r ett effektivt verktyg
for stirkt fortroende till ledningen (Cheng et al., 2014). ESG-betyget anvéindas for att utvirdera
foretagens handlande betrdffande deras sociala ansvar, CSR. Forutom utvirderingen av foretagens
hindelser betrdffande hallbarhet fungerar &ven ESG-betygen som ett verktyg for intressenter i deras
vérdering av foretagets verksamhet och framtidsutsikter. Utz (2017) bekréftar detta i sin studie och
menar att investerare anvinder ESG-betygen som en indikator pa hur riskfylld investeringen ér,

samtidigt som det & en framging 1 bemérkelsen att informationsasymmetrin minskar.

Studier har funnit en koppling mellan foretag som tillgodogjort sig goda ESG-betyg och en positiv
effekt av de finansiella prestationerna (Nirino et al., 2021; Rettab et al., 2009). Detta kan kopplas ihop
med ekonomiska teorier sasom legitimitetsteorin som med hjédlp av ett hogt ESG-betyg kan anses
vara legitimt av samhéllet och andra intressenter som saledes kan leda till en 6kning av de finansiella
prestationerna (Nirino et al., 2021; Reverte, 2016). ESG-betygen och dess stdllning bland samtliga
berorda dr inte helt felfri. Kritiken existerar och ar riktat mot systemet betraffande dess inkonsekventa
tillvigagangssitt som olika foretag véljer att héllbarhetsrapportera pa (Delmas et al., 2013; Kotsantos
& Serafeim, 2019). Exempelvis anvédnder foretag olika métinstrument i sina hallbarhetsrapporter.
Detta gor det problematiskt att hamta in relevant data som foljaktligen ska kunna jamforas med andra

foretag och deras prestationer géllande ESG for att slutligen kunna dra eventuella slutsatser.

ESG-betyget kan delas upp i tre kategorier av betyg for respektive bokstav (Refinitiv, 2021). E-
betyget erhalls genom storre fokus pa det som avser foretagets arbete mot hallbarhet och
ansvarstagande gentemot miljon. Sdsom fGroreningar, giftutslapp, energianvindning eller andra
konsekvenser som péaverkar miljon pa grund av foretagens produkter (Aouadi & Marsat, 2018;
Frostenson & Helin, 2018; Utz, 2017). Den sociala aspekten S-betyget ldgger fokus pd foretags ansvar
gentemot arbetskraften och samhéllet. Vikt ldggs pd ménskliga réttigheter, arbetsforhéllanden,



anstélldas hélsa och sdkerhetsforhdllanden (Refinitiv, 2021). G-betyget ldgger vikt pa

foretagsledningens forhallande till intressenter, samt arbetet med att forhindra mutor och korruption.

2.4 Legitimitetsteorin

Legitimitetsteorin innebdr att foretag &mnar stélla sig i samklang med samhéllet och andra
intressenters normer for att foretaget och dess verksamhet skall anses vara legitimt (Hartwig, 2018;
Reverte, 2016). Hallbarhetsrapportering kan anvidndas av foretag som hjidlpmedel for att uppna
legitimitet. Foretag kan exempelvis publicera sitt miljoforbattringsarbete eller arbete med sociala
fragor (Michelon et al., 2015; Schaltegger & Horisch, 2017). Teorin &r en systemorienterad teori
vilket innebdr att den lidgger mycket vikt vid information och informationsgivning mellan
organisationer, staten, individer och grupper (Gray et al., 1996, refererad 1 Deegan & Unerman, 2011).
Vidare beskriver Deegan och Unerman (2011) att de systemorienterade teorierna antas vara
“influerade av, och dven i sin tur influerar, samhéllet dir den verkar”. Nath (2019) menar pa att
foretags anseende till stor del kan kopplas till sitt agerande kring hallbarhetsfragor. Till f6ljd av
allménhetens intresse att bevaka dessa fragor kan hallbarhetsredovisningen ses som ett medel for
foretag att uppna legitimitet (Schaltegger & Horisch, 2017). Vidare belonas foretag som arbetar med
hallbarhetsfrdgor 1 manga fall med en hogre marknadsvirdering (Arya & Zhang 2009; Beck et al.,
2018; Deng et al., 2013).

Deegan och Unerman (2011) pépekar att foretag riskerar bli straffade om de inte foljer allmdnhetens
normer och forvéntningar. Normer och forviantningar utgor det som kallas for ”det sociala kontraktet”.
Som f6ljd kan sjdlva synliggorande av normféljande beteende hos foretag bli viktigare &dn
upprétthdllandet av det sociala kontraktet i sig. Synliggdrandet sker genom olika kanaler, exempelvis
PR-meddelande eller genom de finansiella och icke-finansiella rapporterna. Genom liknande
agerande kan ett foretag antingen erhalla, upprétthélla eller aterfa legitimitet (Deegan & Unerman,

2011; Frostenson & Helin, 2018).

“From interviews with all Swedish companies that use the guidelines, we have found that companies
produce CSRs mainly to seek organizational legitimacy, and that the main reason for use of the GRI
guidelines is an expectation of increasing credibility of the CSR, but also that it provides a template

for how to design a report.” (Hedberg & von Malmborg, 2003, s.153).



Sammanfattningsvis kan hallbarhetsrapportering anvidndas av foretag i syfte att uppna legitimitet av
sina intressenter och samhéllet. Ett misslyckande kan leda till en forsdmring av marknadsvérdet och
vice versa (Leszczynska, 2012). Noteras bor, att olika marknader innehar olika normer for de icke-

finansiella rapporterna (Roca & Searcy, 2012).

2.5 Kontextuella likheter och skillnader

Den institutionella teorin bestér av olika varianter av teorin som 1 grunden beskriver anledningen till
att foretag, en specifik industri eller bransch tenderar att bli homogena (DiMaggio & Powell, 1983,
refererad i Deegan och Unerman, 2011). Fenomenet kallas for isomorfism (Hartwig, 2018). Tre olika
varianter av isomorfism beskrivs. Tvingande isomorfism (Coercive) innebir att foretagen tvingas bli
homogena till foljd av lagar, regler, rad, rekommendationer, speciella branschstandarder och/eller
andra krav. Imiterande isomorfism (Mimetic) uppstar dé foretag dr rddda att sticka ut alltfér mycket,
vilket tenderar leda till att de foredrar likna varandra. Normativ isomorfism (Normative) innebér att
foretag liknar varandra pa grund av att de ingdr i samma utbildningar eller nétverk vilket leder till att

foretagen agerar pa liknande institutionaliserade sétt.

Den institutionella teorin innebér stor press pa foretag som Onskar hinga med i olika trender for att
inte halka efter. I fallet med hallbarhetsrapporter och dess publicering av foretagen har Martinez-
Ferrero och Garcia-Sanchez (2017) visat i sin studie, att trots krafterna som agerar inom den
institutionella teorin dr den normativa isomorfismen den starkaste. Dérefter den tvingande foljt av
den imiterande isomorfismen. Nath (2019) menar pé att det 1 grunden inte finns nadgon vélvilja hos
foretagen att arbeta med hallbarhetsfragor. Det ska ses som ett sdtt att mota den efterfragan och krav
som finns. Att foretag som exempelvis General Motors utvecklar mer brinsleeffektiva fordon bottnar
inte 1 daligt samvete, utan ar ett strategiskt val for att mota rddande efterfraga (Nath, 2019). Othman
et al. (2011) fann 1 sin studie att reglering kring redovisning av CSR 0kar antalet rapporteringar, men

motiverar dven foretagen till att 6ka innehéllet och blir till ett medel for att forbattra deras CSR-rykte.

Den institutionella teorin tillfor en potentiell beskrivning till foretagens orsak att
hallbarhetsrapportera. Sverige och Norge har reglerat hallbarhetsrapporteringen vilket innebér att det
ar tvingande for storre foretag och frivilligt for mindre foretag (3 kap. 3¢ § Regnskapsloven; 6 kap.
10 § Arsredovisningslag). De svenska lagkraven ir mer lingtgéende 4n de norska lagkraven nir det
kommer till vilka foretag som behdver avge en héllbarhetsrapport. Av den anledningen finns fog att

formoda att den kontextuella skillnaden avseende ldndernas lagstiftning ger aktorerna i den svenska



marknaden ett forsprang géllande ESG. Utifran teorin om tvingandeisomorfism kan svenska och
norska foretag utgora tva skilda homogena grupper. Dér lagkraven for respektive grupp péverkar hur
de agerar, samt marknadens forvédntningar pa dessa. Baserat pd den svenska och norska rittsliga

kontexten formuleras den forsta hypotesen enligt nedan.

H1: Svenska bolag har i snitt hogre ESG-betyg dn de norska.

2.6 Virdeskapande

Inledningsvis bor kapitalmarknadens utformning iakttas for att forstd hur den fungerar. En effektiv
marknadshypotes innebdr att marknaden ar effektiv till foljd av aktorernas reaktion pd den
information foretagen delger (Deegan & Unerman, 2011). Aven Fama (1970) beskriver
kapitalmarknaden som effektiv, till foljd blir kursvérdering av en specifik aktie fullt ut en reflektion
av all tillgénglig information. Detta innebér att en akties kursvérdering sannolikt redan &r inrdknad sa
fort information blir tillgénglig. Vidare innebér detta att risk for exempelvis en omotiverad hog
avkastning minimeras och endast kan ske ju hdgre risk som en aktor tar (Deegan & Unerman, 2011;

Fama, 1970; Reverte, 2016).

Aven foretagens arbete med CSR och publicering av hallbarhetsrapporter har lett till att flertalet
studier genom aren sokt finna eventuella positiva effekter pd marknaden. Vilket vidare leder till de
ekonomiska teorierna och dess inverkan pd foretagen i samband med CSR. Exempelvis innebir
legitimitetsteorin att foretag vill ha ett gott anseende i forhédllande till samhéllet och dess normer
(Hartwig, 2018; Reverte, 2016). Detta kan innefatta att mota samhéllets olika informations-relaterade
behov for att anses som transparent och legitim. Saledes bekréftas att icke-finansiella rapporter dr en
stor orsak till att foretag kan se mojligheterna 1 att tillimpa detta. I likhet med intressent- och
legitimitetsteorin fungerar ett foretags forsok att formedla dess miljomaéssiga arbete eller presentation
av hallbarhetsrapporter som ett ypperligt tillfélle att mota olika ténkbara behov av information fran
intressenterna (Michelon et al., 2015). Argument finns dérfor att rapporteringen av fOretagens
hallbarhetsarbete dr véldigt anvindbart for de aktdrer som finns pa marknaden. Beldgg finns for att
en presentation av hallbarhetsarbetet kan generera marknadsméssiga fordelar. Information som
redogors 1 icke-finansiella rapporter kan bidra till att ett foretag bygger upp ett positivt rykte ur

intressenternas perspektiv vilket inger ett hogre vardeskapande (Tetrault Sirsly et al., 2019).

Sambandet mellan héllbarhetsrapporternas relevans och foretags védrdeskapande har studerats ett
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flertal ganger och med visentligt divergerande resultat. Studier av Beck et al. (2018), Cahan et al.
(2016) och Deng et al. tyder pa att hallbarhetsrapporter innehar ett positivt samband. Medan en studie
baserat pa de 100 storsta bolagen i Storbritannien av Murray et al. (2006) inte pavisat ndgot positivt
samband mellan hallbarhetsrapporteringen och foretags finansiella prestation pa marknaden. Jacobs
et al. (2010) anser att om den icke-finansiella informationen kommer frén en tredje part resulterar det
1 ett storre positivt samband mellan rapporten och marknadsvérdet. Det ter sig logiskt att den tredje
parten inte finner nagot intresse av att formedla alltfor positiva nyheter pa grund av forutsittningen
att institutionen kommer fran en mer objektiv synvinkel. Dessa studier visar, trots allt, motsatta
resultat och belyser dirmed vikten av att studera vidare inom omradet i ett forsok att nd djupare

kunskap.

Med den bakgrunden i beaktande kan det konstateras att studier som Revertes (2016) och Cheng et
al:s (2014) visar pa att bade foretagens finansiella rapporter och hallbarhetsredovisning ger mer nyttig
information till intressenter och aktdrer inom marknaden. Detta har som konsekvens visats leda till
att foretagens marknadsvirde okat av att aktdrer inom marknaden far bittre kunskaper och kan
viardera foretagen och dess risker béttre (Cheng et al., 2014; Reverte, 2016). Att foretagens
véirdeskapande kan leda till en 6kning baserat pd finansiell och icke-finansiell information som delges
till marknaden &r ett starkt motiv. Tidigare har redovisningsinformation av finansiellt slag varit ett
dominerande vérderingsmatt for investerare. Men beldgg finns att tro att &ven hallbarhet kan komma
bli en central del av analysen. Inte minst med hansyn till att hallbarhetsfradgor inom marknaden bade
ur foretagens och investerarnas perspektiv blivit alltmer populir (Cellier et al., 2016; Cho et al., 2013;
Huang & Watson, 2015). Ett legitimt beteende hos foretag som redogors i en hallbarhetsrapportering
antas 1 denna studie leda till ett hogre ESG-betyg. Utifran ett sddant antagande formuleras hypotes 2.

H2: Det finns ett positivt samband mellan ESG-betyget och virdeskapande.
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3. Metod

I kapitlet dterges den vetenskapliga utgdngspunkten foljt av forskningsdesignen. Vidare redogors
vald empirisk metod for insamling av information, litteratur och data. Kapitlet behandlar dven urval
och bortfall, féljt av studiens operationalisering och analysmetoder. Avslutningsvis redogors for

studiens kvalitetskriterier och metodkritik.

3.1 Vetenskapsteoretisk utgingspunkt

Kunskapsbildningen i denna studie antar en positivistisk ansats. Den fakta som framstills ska vara
objektiv utan péaverkan av forskaren (Eriksson, 2018). Positivismen har sitt ursprung ur
naturvetenskapen och soker absolut kvantifierbara fakta. Den framstillda kunskapen ska med fordel
ga att generalisera for hela populationen (Sohlberg & Sohlberg, 2013). Studiens syfte och
problemformulering blir centralt vid val av bést ldmpad metod. Da syftet avser forklara ett
orsakssamband dr en kvantitativ forskning ldmplig (Bryman & Bell, 2019). Den positivistiska
ansatsen foresprakar en deduktiv utgangspunkt som i forhallandet mellan teori och empiri &r vanligast
inom samhéllsvetenskapen (Bryman & Bell, 2019). Utifran insamlad teori har studien sammanstallt

tvd hypoteser att testa.

3.1.1 Forskningsdesign

Definitionen av forskningsdesign kan forklara tillvigagéngsséttet och ge en forklaring till hur data
samlas in, foljt av hur en analys av den insamlade datan ska g till (Bryman & Bell, 2019). Frigor
géllande prioriteringar under denna forskningsprocess beror pé valet av forskningsdesign. Syftet med
denna studie ar att jimfora sambandet mellan ESG-betyget och virdeskapande mellan svenska och
norska borsnoterade bolag. For att undersoka detta genomfors en kvantitativ studie med data fréan
Refinitiv Eikon. Med en deduktiv utgdngspunkt stdlls sambandet mellan ESG-betyg (orsak) och
véirdeskapande (effekt). Den deduktiva ansatsen harmoniserar med den princip om att en studie ska
framfora vilgrundade hypoteser som dérefter studeras med empirisk forskning (Bryman & Bell,
2011). Vidare anger Sohlberg och Sohlberg (2013) att en deduktiv ansats foljer en logisk slutledning
och lagbundenhet. Férhoppningen ér att detta ska kunna mynna ut i ett resultat som kan generaliseras

och leda till att en forklaring av teorin uppkommer.

For att uppna syftet och fa ett generaliserbart resultat dr det av vikt att finna data 6ver en langre period.
En longitudinell forskningsdesign anses ge 0kade mojligheter att finna samband mellan variabler som

anvinds vid atminstone tva tillfdllen (Bryman & Bell, 2011). Denna studie gynnas av en longitudinell
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design i den bemaérkelsen att variablerna, vdrdeskapande och ESG-betyg, dr ndgot som kommer
studeras over tidsperioden 2014-2020 i syfte att finna ett samband. Den longitudinella designen hojer
dven den interna validiteten da storre mdjligheter finns att patraffa orsakssamband (Bryman & Bell,

2011).

For att jaimfora svenska och norska borsnoterade bolag mot varandra anvénds en komparativ design.
Den komparativa designen beskrivs som den design dir mer eller mindre identiska metoder anvinds
for att studera tva eller flera fall (Bryman & Bell, 2011). Dessa fall, som data samlas in fran, kan
utgoras av olika organisationer, folk eller, som i denna studie, nationer, vilket &r bland de mer

populéra bland studierna som utfors med en komparativ design (Bryman & Bell, 2011).

3.2 Empirisk metod

3.2.1 Insamling av litteratur

Insamling av material har skett genom att studera tidigare forskning i form av vetenskapliga artiklar,
foretagsekonomisk litteratur, litteratur och rapporter 1 tryckt form samt nétbaserade kaillor.
Vetenskapliga artiklarna har inhdmtats fran flertalet olika databaser déribland SpringerLink, Taylor
& Francis online och Sage Journals med flera. For att finna legitima artiklar har sokningar av
relevanta nyckelbegrepp skett genom sokfunktionen hos Hogskolan i Gévles biblioteket. Sokorden
som flitigast nyttjades var "CSR”, "ESG”, ”Sustainability reporting” och “market value”. Andra
sokord eller en kombination av flera begrepp har nyttjats, fast i mindre utstrdckning. For att verifiera
tillforlitligheten av information stilldes krav att artiklarna i forsta hand ska ha genomgatt en peer-
review granskning. Det innebdr att artiklarna granskats av andra forskare innan publicering (Bryman

& Bell, 2011).

3.2.2 Insamling av data

Studien baseras pa sekundidrdata inhdmtad fran databasen Refinitiv Eikon for aren 2014-2020.
Tidigare studier inom foretagsekonomi har anvidnt databasen i och med tillgangen till den
huvudsakliga ekonomiska och finansiella informationen, i samband med ESG (Drempetic et al., 2019;
Nirino et al.,, 2021). Aven tidigare studier inom samma #mnesomridde har anvint databasen
(Clementino & Perkins, 2021; Drempetic et al., 2019; Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2019;
Nirino et al., 2021). God kvalitet, tidsbesparing och utdkad mgjlighet till longitudinella analyser ar

fordelar som Bryman och Bell (2019) anger som tillgodogdrs vid inhdmtning av sekundérdata.
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Vid betygssittningen av foretagen betrdffande ESG finns risk for subjektivitet da den data betygen
framst dr baserade pa dr frivilliga uppgifter och sannolikt selektiva (Scalet & Kelly, 2010; Utz, 2017).
Foretagen avger sina rapporter, for vilka de kan ha motiv till att presentera eller undvika presentera
uppgifter. Den sekunddra datan har sin fordel i den beméirkelsen att data som samlats in i denna studie,
inte gjorts i syfte att forskona informationen. Datan kommer frén en tredje part och anses vara objektiv
(Bryman & Bell, 2011). Insamlingen av data har gjorts ur en objektiv synvinkel och nyttjandet av
sekundirdata dr nagot som begriansar mojligheten till egen tolkning (Bryman & Bell, 2011).

3.2.3 Urval och bortfall

Till foljd av studiens kvantitativa forskningsstrategi och positivistiska vetenskapstradition, &r
malséttningen att studien ska uppna ett generaliserbart resultat. Vilket innebar att resultatet 1 studien
ska kunna appliceras pa bolag som inte ingér i urvalet (Bryman & Bell, 2011). Darmed utférdes ingen
uppdelning mellan olika industrier eller branscher, utan endast rent geografiskt mellan tva linder som
studiens syfte beskriver och vidare det forskningsgap som 6nskas studeras. Vid insamling av data har

Refinitiv Eikon anvants.

Urvalet for studien faller sig naturligt till foljd av syftet. Enheter for urval dr svenska och norska
borsnoterade bolag. Bryman och Bell (2019) belyser att urval for tidpunkter kan styras till en viss
héndelse. I denna studie har urval gjorts for aren 2014—2020. Anledningen till detta urval &r styrt efter
inforandet av EU:s dndringsdirektiv 2014/95/EU som infordes 2014. Valet av population foll pa de
bolag inom Sverige och Norge som erhéllit ett ESG-betyg. I praktiken innebir det att populationen
begrinsades med hjdlp av filtrering. Detta utfordes genom att forst, med hjilp av databasen fran

Refinitiv Eikon, vilja de aktuella l&nderna och den valda tidsperioden som var 2014-2020.

I en vetenskaplig studie &r ett slumpmaéssigt urval det mest optimala och det sannolikhetsurval som
foredras for att minska risken for eventuellt urvalsfel (Bryman & Bell, 2011). Som tidigare nidmnts
har data inhdmtats fran Refinitiv Eikon for att spara tid och erhdlla hogre kvalitet pd data. Detta
medfor emellertid att studien utfors pa bas av ett icke-slumpmassigt urval. Ett icke-slumpmaéssigt
urval kan leda till begransningar i studien med 6kad svarighet att uppna ett representativt urval som
gar att generalisera pa hela populationen (Bryman & Bell, 2011; Eriksson, 2018). Detta anses dock
vara en normal foreteelse inom foretagsekonomiska studier och accepteras dirfor (Yeager et al.,
2011). Ett icke-slumpméssigt urval av studiens population utférdes enligt stegen som beskrivs i tabell

1 nedan.
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Filtreringsordning Val av filter Antal foretag

1 Foretag endast i Sverige och Norge 1296
2 Foretag med ESG-betyg (> 0) 394
3 Foretag med ESG-betyg (=0) frén r 2014-2020 68

Tabell 1: Urval och filtrering av studiens population.

3.3 Operationalisering

3.3.1 Beroende variabeln

Vid undersokningar kommer den beroende variabeln att paverkas av hur den oberoende variabeln
dndras (Bryman & Bell, 2011). Studiens forvéntning, baserat pd de tidigare uppstillda hypoteserna,
ar att samband mellan foretags ESG-betyg och virdeskapande finns baseras pa betygets niva. Vid test

av studiens andra hypotes utgor virdeskapandet den beroende variabeln.

Ett foretags vdrde pa marknaden avgors beroende av dess historia och framtidsutsikter. Luo och
Bhattacharya (2006) menar att viardeskapande &r ett bra matt pa ett foretags virde av den anledningen
att den ser till foretagets historia, dagslége, framtidsutsikter och forvéntningar frdn marknaden. Darfor

anses virdeskapande mest lampligt att nyttja som matt pa ett foretags vérde.

For att berdkna viardeskapande viljs Tobin’s Q som prestationsmatt. Méttet dr lampligt d& studien
fokuserar pd ett ldngsiktigt marknadsvérde. Detta med hinsyn till variabler som CSR, vilket mer
speglar ett foretags virde pa ldngre sikt (Cahan et al., 2016). Tidigare studier har anvént Tobin’s Q
flitigt vid berdkning av foretagsvéirdet pa marknaden (Bharadwaj et al., 1999; Cahan et al., 2016;
Doidge et al., 2004; Elsayed & Paton, 2005; Jiao, 2011; Yu et al., 2018). Tobin’s Q relaterar
tillgdngarnas marknadsvérde till deras erséttningsvarde. Svérigheten 1 denna formel ar att uppskatta
tillgdngarnas erséttningsvirde och dérfor anses Chung och Pruitts (1994) utvecklade formel mer

simpel for att berdkna ett ungeférligt TQ-viarde enligt:

Tobin’s Q = Béorsvdrde + Totala skulder / Totala tillgangar

Ekvation 1: Tobin's Q.

Vid fall dér Tobin’s Q-virdet 4r mindre dn 1 (Q<I) innebédr det i teorin att marknadsvérdet for
foretaget 1 fraga dr ldgre dn det totala tillgdngsvardet vilket tyder pé att foretaget anses undervéarderat.

Det motsatta giller om Tobin’s Q-virde dr storre dn 1 (Q>1).
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3.3.2 Testvariabeln ESG-betyg

Bryman och Bell (2011) beskriver den oberoende variabeln som det motsatta, en variabel som
paverkar den beroende variabeln. Den oberoende variabeln avser ett métt som kan manipuleras for
att paverka den beroende variabeln. Med syftet och uppstéllda hypoteserna som grund blir lamplig

oberoende testvariabel 1 denna studie ESG-betyget.

ESG-betyget grundar sig i de upprdknade pelarna och beddoms genom inhdmtning av data fran
foretagens rapporter exempelvis hallbarhetsredovisningar, arsredovisningar och foretagens hemsidor.
Darefter kungors betyget av specialister inom olika virderingsinstitut (Clementino & Perkins, 2021;
Drempetic et al., 2019; Refinitiv, 2021). Figur 2 ger en tydligare bild av hur ESG-betyget framstélls
och vilka delar av pelarna som rdknas in 1 beddmningen. 10 kategorier existerar och som synes ingar
det i varje pelare olika kategorier diar exempelvis resursanviandning, utslipp och innovation ingar i
den miljomaissiga pelaren. Summeringen av poéngen frin samtliga kategorier i varje pelare utgor en
delsumma som dérefter summeras ihop och ger ett totalt poéngresultat (Refinitiv, 2021). Poédngen kan
omvandlas till procent som foljaktligen omvandlas till ett bokstavsbaserat ESG-betyg enligt
framtagen tabell av Refinitiv (2021). Betygen gér frdn D-, som ar sdmst, upp till A+, som ar bést,
enligt tabell 2 (Refinitiv, 2021). I denna studie mats testvariabeln fran 0 till 100 (procent av skalan 0
till 1).

cures collecr@d

O(Qea \a‘ed using sup, a/?o,c‘ Environmental @ Resource use
QSO g’b\c'\) 7 _:seffof;@/ Emissions

2 _
@ Innovation
®
® &

Social @ Workforce
@ Human rights
» Community

Product responsibility

Governance @ Management
@ Ssharenholders
@ CSR strategy

Figur 2: ESG-betyget (Refinitiv, 2021).
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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 <= 0166666 D d P ¥ B 9 B 4
0166666 < score <= 0.250000 D+
0.250000 < score <= 0.333333 C- “C" score indicates satisfactory relative ESG performance and
moderate degree of transparency in reporting material ESG
0.333333 < score <= 0.416666 (& .
data publicly.
0.416666 < score <= 0.500000 C+
0.500000 < score <= 0.583333 B- “B” score indicates good relative ESG performance and above-
average degree of transparency in reporting material ESG
0.583333 < score <= 0.666666 B ‘
data publicly.
0666666 < score <= 0750000 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 9 P R P & P v
ESG
0.916666 < score <=1 A+ leaders

Tabell 2: ESG-betygsskala (Refinitiv, 2021).

3.3.3 Kontrollvariabler

For att undvika skevhet 1 analys och resultat dr det nddvéandigt att kontrollera andra relevanta variabler
som eventuellt kan paverka ett fenomen (Bernerth & Aguinis, 2016; Nielsen & Raswant, 2018).

Denna studie anvinder kontrollvariablerna storlek och 16nsamhet.

3.3.3.1 Storlek

Studie av Drempetic et al. (2019) har pavisat ett positivt samband mellan foretagsstorlek och
marknadsvirdet. Aven studie av Aouadi och Marsat (2018) visar att foretagsstorlek har en stark
koppling till marknadsvérdet. Trots detta finns det studier som visar pa motsatta resultat dér ju storre
ett foretag ar 1 storlek desto mer minskar dess viarde (Lang & Stulz, 1994). El Ghoul et al. (2011)
menar ddremot i sin studie att storre fOretag attraherar ett stérre medialt intresse och minskad
informationsasymmetri, vilket leder till att storre foretag innehar ett stérre virdeskapande.
Foretagsstorlek anses som en viktig kontrollvariabel i den bemirkelsen att storre foretag tenderar
inneha storre ekonomiska resurser och dven storre sannolikhet till extra kapital for att investera i CSR
(Beck et al., 2018). I likhet med ett antal tidigare studier sa kvantifieras Foretagsstorlek som den
naturliga logaritmen for totala tillgdngar (Aouadi & Marsat, 2018; Beck et al., 2018; Cahan et al.,
2016; Cheng et al., 2014; Elsayed & Paton, 2009).

Foretagsstorlek = In(Totala tillgangar)

Ekvation 2: Féretagsstorlek (kontrollvariabel).

3.3.3.2 Lonsamhet

Tidigare studier har konstaterat ett positivt samband mellan ESG och goda finansiella prestationer
(Nirino et al., 2021; Rettab et al., 2009). Som f6ljd finns fog att anvinda finansiella prestationer som

en kontrollvariabel i denna studie. I likhet med tidigare studier kommer maéttet return on assets (ROA),
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eller rantabilitet pd totalt kapital, anvidndas for berdkning av foretagets prestation. Mattet dr vanligt
forekommande i foretagsekonomiska studier (Aouadi & Marsat, 2018; Lang & Stulz, 1994; Utz,
2017). Enligt ekvation 3 berdknas réntabilitet pa totalt kapital (Return on assets) genom att dividera
foretagets EBITDA resultat dividerat med dess totala kapital. Foretagets EBITDA ér resultatet fore

skatt, rantor och avskrivningar.

ROA = EBITDA / Totalt kapital

Ekvation 3: Réntabilitet pa totalt kapital (kontrollvariabel).

3.3.3.3 Land

Tidigare studier har visat resultat som tyder pad att land dr en viktig faktor avseende olika
redovisningsmetoder gillande hallbarhetsrapporteringen (Baldini et al., 2016; Chen & Bouvain,
2009). Foretag inom de for studien valda linderna péaverkas av lagstiftningen som rader i respektive
land. Tabell 3 redogdr fordelningen mellan de foretag som ingér i studien utifrdn det land foretaget
har sin hemvist i. Variabeln land testas inte 1 regressionsmodellen utan utgoér en testvariabel for

hypotes 1.

Land Antal foretag i urvalet Andel av urvalet (Avrundat till en tiondel)

Norge 18 26,5 %
Sverige 50 73,5 %
Totalt 68 100 %

Tabell 3: Urvalets fordelning i forhallande till land.

3.4 Analysmetoder

Studien bygger pa data himtad frin Refinitiv Eikon vilken bearbetas i statistikprogrammet IBM
SPSS. SPSS ér det flitigast anvdnda statistikprogrammet vid analys av kvantitativa studier (Bryman
& Bell, 2011). Nedan redogors genomforda analyser i syfte att jimfora samband mellan ESG-betyget

och virdeskapandet for svenska och norska bolag.

3.4.1 Univariat analys

For att presentera information kring studiens urval anvinds en univariat analys som innebér analys
av en variabel i taget (Bryman & Bell, 2011). Enligt Bryman och Bell (2011) &r centraltendensen och

spridningsmatten de mer vanliga mitten som anvénds. I denna studie anvénds medelvéirde och
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standardavvikelse for valda variabler dterges i syfte att kunna uppticka extremvérden och grova

skillnader som kan péverka resultatet.

Medelvérdet beréknas enligt ekvation 4 nedan déir § = medelvirde, y = vérdet pa data, £ = summa
och n = antal métpunkter.

Total E.‘r'
— -

¥:i= T

n F

Ekvation 4: Medelvirde (De Veaux et al., 2018, 5.75.).

Vidare édr standardavvikelsen ett métt baserat pd den genomsnittliga variationen till medelvérdet
(Bryman & Bell, 2011). En storre standardavvikelse innebér en storre variation mellan varden for den
specifika variabeln och det motsatta vid en mindre standardavvikelse (De Veaux et al., 2018).
Berikning av standardavvikelsen gors enligt ekvation 5 nedan dér s = standardavvikelsen, £ = summa,

y = virdet pa data, y = medelvdrde, och n = antal mitpunkter.

= I;'IE(J’ g .ﬂg
\' n—1 °

Ekvation 5: Standardavvikelse (De Veaux et al., 2018, 5.78).

3.4.2 Bivariat analys

Syftet med bivariat analys &r att for tva variabler i taget ta reda pa hur dessa korrelerar till varandra
(Bryman & Bell, 2019). Valet av analysmetod dr kompatibelt med studiens syfte vilket amnar ta reda
pa en oberoende variabels paverkan. For tva kvot- och intervallvariabler som ingér i analysmetoden
lampar sig Pearsons r bist. Denna analysmetod kommer generera en koefficient mellan 0 och 1. Dar
0 pévisar inget som helst samband och 1 pavisar fullstdndigt samband. Koefficienten kan bade anta
ett positivt och ett negativt virde beroende av sambandets riktning. Signifikansnivan faststélls till fem
procent (p <0,05). Nivén dr den maximala nivdn som tillimpas av forskare inom samhéllsvetenskapen

(Bryman & Bell, 2011).
Orsaken till att ett korrelationstest 1 form av en bivariat analys genomfors ar for att studera huruvida

den oberoende variabeln, ESG-betyget, samvarierar med den beroende variabeln, viardeskapande och

studiens kontrollvariabler.
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3.4.3 Multivariat analys

En multivariat analys tillimpas pd denna studie. Den multivariata analysen utfors i syfte att finna
eventuella felaktiga samband mellan tre eller fler variabler (Bryman & Bell, 2011). For att testa
hypoteser kan multipla regressioner nyttjas dir relationen mellan en oberoende och en eller flertalet
oberoende variabler undersdks (De Veaux et al., 2016). Under studiens gang genomfors en multipel
regressionsanalys med vérdeskapande, Tobin’s Q, som den beroende variabeln och ESG-betyg som
den oberoende variabeln samt variablerna storlek, 16nsamhet och land. Tidigare studier har anvént
liknande metod for att testa deras respektive hypoteser i sina undersékningar (Aouadi & Marsat, 2018;
Nirino et al., 2021). Signifikansnivén ligger, precis som for den bivariata analysen, pa fem procent (p

<0,05).

3.4.4 Z-test

Den deskriptiva analysen kan ge indikation om svenska foretag har ett hdgre genomsnittligt ESG-
betyg gentemot Norge. Hypotes 1 testas genom ett Z-test vilket lampar sig for en slumpmaissigt utvald
population som dr normalférdelad, om minst 30 (n>30) observationer (De Veaux et al.,
2018). Avsikten med ett Z-test &r att jimfora tva grupper mot varandra. For genomforandet av Z-test

formuleras en nollhypotes och en alternativ hypotes enligt nedan.
HO: pl =p2
HA: pl <p2

Nollhypotesen (HO) beskriver en utgdng som innebér att ingen skillnad mellan Sverige och Norges
ESG-betyg existerar. Den alternativa hypotesen (HA) beskriver en utgang som innebér att Sveriges
ESG-betyg dverskrider Norges ESG-betyg. Testet utfors som ett dubbelsidigt Z-test men rdknas om
till ett enkelsidigt test i enlighet med HA. Ekvation 6 nedan beskriver tillvigagangssittet for
berdkning av Z-vérdet.

Ekvation 6: Z-virde.
Z = Z-virde, X = Medelvirde, s = Standardavvikelse, n = Antalet observationer.
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3.4.5 Felkillor

Vid insamling av data och bearbetning med hjélp av regressionsanalyser finns risk att felkillor
uppstdr. Genom kontroll av felkéllor 6kar chansen for studiens precision (Babcock et al., 2021).
Kontroll av eventuella felkdllor som kan forekomma for studien granskas genom heteroskedasticitet

och multikollinearitet.

3.4.5.1 Heteroskedasticitet

Vid regressionsanalyser dr en normal foreteelse att ojamn spridning forekommer (Casson & Farmer,
2014). Som konsekvens blir standardavvikelser for koefficienterna vid en regression storre vilket
paverkar konfidensintervallen. Detta leder till att resultaten som erhalls inte stimmer och kan férsvara

mdjligheten att finna samband.

For att kontrollera heteroskedasticitet anvinds statistikprogrammet SPSS for att fi fram ett
spridningsdiagram. Spridningsdiagrammet synliggdr spridningen av studiens data kring
regressionslinjen. Vid spridningsdiagram som resulterar i en ojdmn spridning foreligger
heteroskedasticitet enligt Bryman och Bell (2011). Vid diagram dér en jamn fordelning léngs

spridningsdiagrammet foreligger dr sannolikheten for heteroskedasticitet mindre.

3.4.5.2 Multikollinearitet

For att undersoka om samband existerar mellan en beroende variabel och tvé eller fler oberoende
variabler anvdnds en multipel regressionsanalys (Shrestha, 2020). Det kan vara problematiskt att
kdnna till de oberoende variablernas effekt pa den beroende variabeln vid ett fall dér fler dn en
oberoende variabel samvarierar i stor utstrickning med varandra (Shrestha, 2020). Problemet

bendmns som multikollinearitet.

Kontroll av multikollinearitet i denna studie genomfors genoms korrelationsanalysen, Pearsons r.
Metoden anses emellertid inte alltid kunna pavisa multikollinearitet varvid ett VIF-test

(variansinflationsfaktor) nyttjas for att kontrollera forekomst av multikollinearitet.

3.5 Kvalitetskriterier

For positivistiska studier stélls krav pa kvaliteter studien behdver uppfylla for att uppna sitt
vetenskapliga syfte (Bryman & Bell, 2019). De kvalitetskrav som kommer behandlas &r reliabilitet

och validitet.
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3.5.1 Reliabilitet

Med reliabilitet avses tillforlitligheten hos ett matt eller begrepp (Bryman & Bell, 2019). Denna studie
anvénder sig av databasen Refinitiv Eikon vilket &r en databas flertalet tidigare studier anvént. Den
data som samlats in dr ndgot som kan goras om igen vid en eventuell upprepning av studien. Vilket
forhojer studiens reliabilitet, dd sannolikheten att uppna samma resultat 6kar (Bryman & Bell, 2011).
Detsamma géller hanteringen av statistikprogrammet SPSS. For att erhdlla en hogre reliabilitet
beskriver Bryman och Bell (2011) vikten av att anvénda goda och stabila métenheter for att kunna
lita pa métenheternas tillforlitlighet 6ver en langre tid. Resultaten som erhalls i en studie ska darmed

inte fluktuera.

Utover detta anses en studies tydlighet och transparens vara visentligt. Vilket uppnds genom att
redogora for studiens tillvigagingssitt, metodgenomgéng och forklaring av begrepp. Slutligen
betonas att en studie med hog reliabilitet &r nagot som kan ldgga grunden for att studien dven kan

erhélla en hog validitet, d& dessa ér relaterade (Bryman & Bell, 2011).

3.5.2 Validitet

Bryman och Bell (2011) beskriver validitet som nagot som méter hur vl ett fordefinierat matt faktiskt
miter det som den dr tidnkt att méta. Vidare dr en studie som innehar hog validitet en studie vars
resultat och slutsatser har en tydlig koppling. Didrmed &r det av vikt att granska de méitvarden som

slutsatserna bottnar 1.

Studiens begreppsvaliditet innebdr redogorelse av betydelse for begrepp som berdrs 1 3.3
Operationalisering” samt motivering till varfor de lyfts fram i studien och matten som undersoks.
Begreppen baseras vidare pa studiens forskningsfragor och finner stdd i tidigare studier och
forskning. Begreppsvaliditeten kan foljaktligen kopplas till den interna validiteten som innebér
studiens kausalitet, orsakssamband, mellan den beroende och den oberoende variabeln (Bryman &

Bell, 2011).

Den externa validiteten dr ett begrepp som anvénds for att beskriva hur resultatet av en studie slutligen
kan generaliseras. Darmed &r valet av population och urval av stor vikt (Bryman & Bell, 2011). Da
studiens population baseras pd ett urval om 5,3 % av samtliga borsnoterade bolag for Sverige och

Norge (Tabell 1) ges simre mojlighet till generalisering. Da avgrinsning skett genom borsnoterade
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bolag i Sverige och Norge som erhdllit ESG-betyg for samtliga ar 2014-2020, talar detta for att

studiens externa validitet dr lagre &n Onskat.
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4. Resultat

I det fjdarde kapitlet presenteras studiens resultat. Inledningsvis presenteras den deskriptiva datan
foljt av Pearsons korrelationstest samt kontroll av felkdllor. Kapitlet avslutas med att testa de for

studien stdillda hypoteserna genom ett z-test och en regressionsanalys.

4.1 Deskriptiv statistik

Tabell 4 redogoér for studiens deskriptiva statistik. Hér presenteras undersokningens kvantitativa
variabler baserat pa en univariat analys. Den framstéllda tabellen utgér fran 50 svenska och 18 norska
bolag som erhéllit ett ESG-betyg under perioden 2014-2020. Urvalsprocessen redogdrs i avsnitt

3.2.3. I tabell 4 presenteras variablernas antal, minimum- och maximumvirde, medelvirde samt

standardavvikelse.
Variabler N Min. Max. Medelvarde SD
ESG betyg 476 9,51 92,29 62,96 16,58
Tobins Q 476 0,07 8,23 1,38 1,06
Storlek 476 21,47 28,75 24,81 1,45
ROA 476  —2990%  42,40% 6,14 % 6,76 %

Tabell 4: Deskriptiv statistik.

N, i tabellen, anger antalet observationer baserat pa antal foretag multiplicerat med dren som undersékningen
beror. Minimivirden och maximivirden for variablerna i tabellen beskrivs med Min. respektive Max.
Medelvdrden for variablerna har berdknats genom samtliga observationers resultat for varje variabel
dividerat med antalet observationer. SD star for variablernas standardavvikelse. ESG-betyg. Tobins Q =
Virdeskapande, berdiknades med hjdilp av formel 1 dér (bérsvdrde + totala skulder)/Totalt kapital. Storlek =
berdknades med hjdilp av formel 2 ddr In(Totala tillgangar). ROA = Rdntabilitet pd totalt kapital = Lonsamhet
och berdknades med hjilp av formel 3 dir EBITDA/Totalt kapital.

Den oberoende variabeln i studien kan anta ett virde mellan 0—100. Med utgéang i tabell 4 konstateras
att variabeln ESG Betyg har ett spann mellan 9,51-92,29 med ett medelvérde pd 62,96. Medelvérdet
ar nagot hogre upp 4n mitten av spannet. Baserat pd standardavvikelsen, 16,58, ter sig en
forhallandevis medelstor spridning av datan existera. Medelvdrdet ger en indikation pa att de flesta

foretag innehar relativt goda ESG-betyg och visar en hdgre transparens vid rapportering av hallbarhet.

Den beroende variabeln, Tobins Q, har ett minimivdarde om 0,07 och ett maximivirde om 8,23.
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Medelvirdet uppgar till 1,38 med en standardavvikelse om 1,06 vilket indikerar pa en forhallandevis

medelstor spridning av denna data.

Den forsta kontrollvariabeln, storlek, erholl ett medelvérde pa 24,81 med minimivarde pa 21,47 och
maximiviarde pd 28,75. Standardavvikelsen &r 1,45 vilket, sett till medelvdrdet, indikerar en

forhallandevis lag spridning foretagen emellan.

Den andra kontrollvariabeln som studerades utifrdn den deskriptiva statistiken ar 16nsamhet (ROA)
som enligt tabell 4 innehar ett medelvérde pd 6,14%. Standardavvikelsen pé 6,76%, vilket ar storre
dn medelvdrdet, tyder pad en forhéllandevis stor spridning av datamaterialet. Variabelns vérden

striacker sig mellan -29,90% och 42,40% vilket indikerar en stor spridning av den insamlade datan for

variabeln.
ESG-betyg Tobins Q
N Medelvarde SD Medelvirde SD
Norge 126 60,74 16,17 1,15 0,92
Sverige 350 63,98 16,65 1,47 1,09

Tabell 5: Deskriptiv statistik.

N, i tabellen, beskriver antalet observationer baserat pd antal foretag i undersokningen multiplicerat med dren
undersokningen beror. Medelvirden for variablerna har berdknats genom att samtliga observationernas

resultat for respektive land divideras med antalet observationer. SD star for lindernas standardavvikelse.

Tabell 5 ovan indikerar att medelvérdet for ESG-betygen som foretagen erhallit var 60,741 f6r Norge
med en standardavvikelse om 16,168. Sett till standardavvikelsen dr spridningen forhallandevis
medelstor. De norska foretagen i studien har ett medelvirde for Tobins Q pa 1,15 med en

standardavvikelse pa 0,92.

Medelvirdet for de svenska foretagen betrdffande ESG-betygen har ett medelviarde om 63,98 med en
standardavvikelse om 16,65. Detta indikerar att spridningen dr forhdllandevis medelstor sett till
standardavvikelsen. Tobins Q for de svenska fOretagen har ett medelvirde om 1,467.

Standardavvikelsen pa 1,09 indikerar en relativt stor spridning.
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4.2 Pearsons korrelationsanalys

Under denna del presenteras resultatet av Pearsons korrelationstest baserat pa studiens variabler.
Tabell 6 redogor for sambanden mellan de olika variablerna och presenteras med hjélp av Pearsons

korrelationsanalys enligt korrelationsmatrisen nedan.

ESG Betyg Tobins Q Storlek ROA

ESG Betyg Pearson r 1
Sig. (2-tailed) 0
Tobins Q Pearson r —0,01 1
Sig. (2-tailed) 0,83 0
Storlek Pearson r 0,078 -0,354%* 1
Sig. (2-tailed) 0,09 <0,001 0
ROA Pearson r —0,061 0,667** -0,259%* 1
Sig. (2-tailed) 0,214 <0,001 <0,001 0

** Korrelationen &r signifikant vid 0,01-nivan (2-tailed).

Tabell 6: Korrelationsmatris.

ESG-betyg. Tobins Q = Virdeskapande och berdiknades med hjilp av formel 1 ddir (borsvirde + totala
skulder)/Totalt kapital. Storlek = berdknades med hjilp av formel 2 ddir In(Totala tillgdngar). ROA =
Rdéntabilitet pd totalt kapital = Lonsamhet och berdknades med hjdlp av formel 3 dir EBITDA/Totalt kapital.

Med utging i tabell 6 konstateras att studiens beroende variabel, Tobins Q, innehar en negativ
korrelation till den oberoende variabeln, ESG-betyg. Den ndgot negativa korrelationen uppgér till
-0,01. Detta kan indikera pa att ett hogre varde for en variabel kan medfora ett lagre virde for den
andra variabeln (De Veaux et al., 2018). Ett fullkomligt samband &ar dtkomligt och innebér ett virde
pa antingen -1 eller 1 men ar ytterst ovanliga (De Veaux, 2018). Dé virdet -0,01 &r det sambandet
som uppkom 1 denna studie mellan den oberoende och den beroende variabeln kan den negativa
korrelationen 1 detta fall klassas som vildigt svag. I praktiken innebér det att en 6kning av ESG-
betyget medfor en minimal minskning i virde. Det gér ddremot inte att konstatera att signifikans

existerar mellan den beroende och den oberoende variabeln.

Sett till variabel Storlek, existerar ett negativt samband med ett vdrde pa -0,354, och en

signifikansniva pa 0,01-nivan, vilket innebar att det &r mdjligt att fastsla med 99 procents sékerhet att
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en negativ korrelation existerar. Den negativa korrelationen kan vidare tolkas som en relativt stark

korrelation mellan virdeskapande och storlek.

ROA och dess korrelation till Tobin’s Q indikerar pa ett positivt starkt samband pa 0,667, dir
korrelationen dr signifikant vid 0,01-nivan. Darmed gar det att utlisa med 99 procents sékerhet att en
positiv korrelation foreligger mellan ROA och Tobin’s Q. Den positiva korrelationen tolkas som att

en Okning av vdrdeskapandet inbringar en 6kning av den finansiella prestationen.

4.3 Kontroll av felkallor

4.3.1 Heteroskedasticitet

Kontroll av felkdllor har under studiens gédng genomforts i form av kontroll for heteroskedasticitet
och multikollinearitet. Samtliga variabler har kontrollerats genom undersdkning av plotdiagram for
att se att en jadmn spridning existerar. Vid plotdiagram med en jamn spridning antas heteroskedasticitet
inte forekomma (Olvera Astivia & Zumbo, 2019). Vid fall dir en ojimn spridning férekommer
transformeras datan for att kunna anvidndas utan paverkan pa resultatet och dess precision. Den
beroende variabeln, Tobin’s Q, saknade jamn spridning men variansen i det insamlade datamaterialet

var lagt och ddrmed transformerades inte variabeln (Zietz, 2001).

4.3.2 Multikollinearitet

For att se over risken att multikollinearitet existerar har kontroll av korrelationsmatrisen frén tabell 6
utforts. Vid fall dar korrelationsvirdet dverstiger 0,8 anses indikationer finnas for multikollinearitet
(Shrestha, 2020). Vid kontroll av tabell 6 kan ingen multikollinearitet utldsas. For ytterligare kontroll
har ett VIF-test utforts. Vid VIF-tester anses virden som understiger 2 indikera avsaknad av risk for
multikollinearitet (Aouadi & Marsat, 2018; Drempetic et al., 2020). Av tabell 7 utldses att inga beldgg
finns for multikollinearitet, d4 samtliga vdrden for studiens oberoende och beroende variabler

understiger 2.
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Variabel VIF

ESG Betyg 1,026

Storlek 1,095

ROA 1,072

Country 1,059

Tobins Q  Beroende variabel

Tabell 7: VIF-test.

Tabellen presenterar VIF (variansinflationsfaktorerna) for studiens variabler. Testet baseras pd en period
mellan 2014-2020. ESG-betyg. Storlek = berdknades med hjdlp av formel 2 ddr In(Totala tillgangar). ROA =
Rdéntabilitet pd totalt kapital = Lonsamhet och berdknades med hjdlp av formel 3 dir EBITDA/Totalt kapital.

Country = land. Tobins Q = Virdeskapande och berdknades med hjdlp av formel 1 (bérsvirde + totala
skulder)/Totalt kapital).

4.4 Jamforelse av ESG-betyg
For att testa HI har ett Z-test genomforts.

H1: Svenska bolag har i snitt hogre esg-betyg dn de norska.

Z Sig. (2-tailed) Skillnad i medelvirde Skillnad i SE
ESG Betyg —1,914 0,06 —3,24 1,717

Tabell 8: Z-test.

ESG-betyg. z = Z-virde. Sig. (2-tailed) = Signifikansnivd. Skillnad i medelvirde beskriver differensen i

ldndernas medelvirde. Skillnad i SE beskriver skillnaden i ldndernas standardfel.

Berédkning i1 enlighet med ekvation 6 resulterar i ett z-vdrde om -1,914 som kan utldsas ur tabell 8. Z-
véirdet Overstiger -1,96. Detta innebdr att Z-vérdet vid ett enkelsidigt test har ett p-virde som
motsvarar 0,028 (de Veaux, 2016) P-vérdet understiger ddrmed 0,05 (p<0,05) och saledes forkastas
nollhypotesen medan alternativhypotesen bekriftas Detta innebar att studiens H1 bekréftas, det vill

sdga att de mer reglerade svenska foretagen har hogre ESG-betyg dn de norska foretagen.

4.5 Samband mellan ESG-betyg och vardeskapande

Den multivariata analysen som studien utgar ifrdn utfors i form av en multipel regression, for att

kunna testa H2.

H2: Det finns ett positivt samband mellan ESG-betyget och vireskapande.
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Nedan presenteras tabell 9 for studien ddr fem modeller fors fram. Tabellen presenterar resultaten av
utforda regressionsanalyser for studien. Modell 1 utférdes genom att endast se till studiens beroende
variabel, Tobin’s Q, och den oberoende variabeln, ESG Betyg. Modell 2 bygger vidare pa modell 1
men inkluderar dven kontrollvariabeln Storlek. Modell 3 bygger vidare pa modell 2 och utékar med
kontrollvariabeln ROA. Béde modell 4 och modell 5 bygger vidare pd modell 3, med skillnad i att

modell 4 sorterats pé norska bolag och modell 5 pa svenska bolag.

Modell1 Modell 2 Modell 3 Modell 4 Modell 5

ESG Betyg  -0,001 0,001 -0,001 -0,004 0,000
(0,003)  (0,003)  (0,003)  (0,005)  (0,003)
Storlek -0,250%%%  .0,182%*% 0, ]19]**  _(,185%%*
(0,031)  (0,028)  (0,057)  (0,032)
ROA 0,097#%*  0,110%**  (,094%**

(0,006) (0,013) (0,006)
Intercept 1,424%** 77 73R¥**  53Q9Q%*k* 5§ 5)Fwkk 5 D53HR*k*
(0,191) (0,786) (0,698) (1,484) (0,791)
N 476 476 476 476 476
R? (jus.) -0,002 0,122 0,495 0,494 0,502
***K orrelationen ar signifikant vid 0,001-nivan

**Korrelationen &r signifikant vid 0,01-nivén

*Korrelationen ar signifikant vid 0,05-nivan

Tabell 9: Regressionstabell.

Variablerna som anvints dr ESG-betyg. Tobins Q = Virdeskapande och beriknades med hjdlp av formel 1
ddr (borsvirde + totala skulder)/Totalt kapital. Storlek = berdknades med hjdlp av formel 2 ddir In(Totala
tillgangar). ROA = Rdntabilitet pad totalt kapital = Lonsamhet och berdknades med hjdilp av formel 3 ddir
EBITDA/Totalt kapital.

Koefficienten for modell 1 &mnar redogora for hur pass mycket studiens beroende variabel fordndras
vid en paverkan av studiens oberoende variabel. Standardfelet anges inom parenteserna i tabellen.
Vidare ses en notering vid fall dér signifikans existerar vid 0,01-nivan, 0,001-nivan och 0,05-nivan.
Modell 1 visar ett virde av R?till -0,002. Detta indikerar att den totala variationen pa den beroende

variabeln inte kan forklaras av den oberoende variabeln enligt modell 1.

I modell 2 uppgér diremot virdet av R? till 0,122, vilket indikerar att 12,2% av den totala variationen
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i den beroende variabeln, Tobins Q, kan forklaras av den oberoende variabeln, ESG Betyg, och
kontrollvariabeln, Storlek. Koefficienten for ESG Betyg visar ett resultat pa 0,001 medan den visar

ett resultat pa -0,259 f6r Storlek.

I modell 3 uppgar virdet av adj. R? till 0,495 vilket indikerar att 49,5% av den totala variationen av
den beroende variabeln kan forklaras av den oberoende variabeln samt kontrollvariablerna Storlek
och ROA. Koefficienterna for ESG Betyg, Storlek och ROA visar ett resultat pa -0,001, -0,182 och
0,097 1 respektive ordning.

I modell 4 uppgér virdet av adj. R?till 0,0494 vilket indikerar pé att 49,4% av den totala variationen
av den beroende variabeln kan forklaras av den oberoende variabeln samt kontrollvariablerna Storlek,
ROA och Norge. Koefficienterna for ESG Betyg, Storlek och ROA uppgar till -0,004, 0,191 och
0,110 1 respektive ordning. Storlek och ROA uppvisar signifikans.

I modell 5 uppgér virdet av adj. R?till 0,502 vilket indikerar pa att 50,2% av den totala variationen
av den beroende variabeln kan forklaras av den oberoende variabeln samt kontrollvariablerna Storlek,
ROA och Sverige. Koefficienterna for ESG Betyg, Storlek och ROA uppgar till 0,000, -0,185 och
0,094 1 respektive ordning. Storlek och ROA innehar en signifikant korrelation till vardeskapandet.

Variabeln ESG Betyg varierar mellan ett minimalt positivt och ett minimalt negativt samband for de

olika modellerna. Vidare uppvisar den inget signifikant samband for ndgon utav modellerna, vilket

kan anses att kontrollvariablerna har storre inverkan péd viardeskapande én ESG-betygen.
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5. Resultatdiskussion och slutsats

I det avslutande kapitlet diskuteras studiens resultat. Vidare presenteras studiens slutsats, dess

bidrag, kritik och forslag till framtida forskning.

5.1 Studiens resultatdiskussion och slutsats

Studiens syfte har varit att undersoka sambandet mellan ESG-betyg och vérdeskapande for svenska
och norska borsnoterade bolag. Studien har baserats pa tva uppbyggda hypoteser vilka &mnat fora oss

vidare 1 undersokningen och besvara syftet.

Det finns sedan tidigare atskilliga studier som undersokt samband mellan ESG-betyget och foretags
vardeskapande. Dessa studier Oppnar upp for nya omradden dir denna studie finner behov att analysera
olika attityder, lagstiftning och kultur, samt dess roll till ESG-betyget. Nagot som sedermera kan
paverka vardeskapandet for foretag. Studien gar inte in i dessa aspekter men tidigare studier Oppnar
upp for detta och ger grund for ytterligare forskning inom omradet. Vilket leder in pa ett outforskat
omrade kring vikten av ESG-betygets samband mellan olika kontexter 1 form av ldnderna Sverige

och Norge. Med detta som bakgrund var intentionen att finna beldgg for om négon skillnad existerar.

5.1.1 Norska och svenska foretags ESG-betyg

For att testa studiens hypotes 1, om svenska foretag i snitt innehar hogre ESG-betyg jamfort med
norska foretag, genomfordes ett enkelsidigt z-test. Det erhallna resultatet bekréftar studiens forsta
hypotes. Sett till studiens bakomliggande argumentation till hypotes 1, som aterfinns under
problembakgrunden och under litteraturgenomgéngen, forviantades resultat som skulle visa pa

skillnad dér de svenska foretagen skulle ha overtaget sett till ESG-betygen.

Ténkbara faktorer bakom resultatet dr flera. Den aktuella lagstiftningen i respektive land kan, som
argumenterats tidigare, te sig nagot passiv i sin formulering. Trots beskrivningen kring vilka som ska
redovisa sina hallbarhetsrapporter, finns inga krav pd exakt vad som ska rapporteras. Vilket ger
foretagen mojlighet att vélja vilken information som redovisas, precis som i fallet i avsnitt 5.1.1 ESG-
betyg och foretags virdeskapande. Foretag kan anvidnda denna typ av redovisning for egen vinning
genom att framstélla sig 1 battre dager. Denna syn pé héllbarhetsrapporteringens framstéllning av
foretagen ger fog for fler foretag att folja efter, vilket bekriftar den institutionella teorin och dess
tankemodell kring isomorfism (Hartwig, 2018; Chen & Bouvain, 2009). Norge och Sverige har
mycket gemensamt bade ur ett historiskt perspektiv samt ur socio-ekonomiska och kulturella
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dimensioner (Svensson et al., 2009). I samband med den institutionella teorin och globaliseringen,
gors véagen rak for isomorfismens framskridande. Med den institutionella teorin i beaktande &r det
inte otédnkbart att foretagen ur dessa olika kontexter skulle erhalla i genomsnitt lika h6ga ESG-betyg.
Detta géller 1 synnerhet da olika grader av reglering dr ndgot som kan antas som en viktig faktor.
Tvingande isomorfism som dr ndgot som rader inom dessa kontexter och inte nddvandigtvis mellan

landerna vilket aterigen kan vara orsak till att studiens resultat visar att skillnad i dagsldget existerar.

Trots att den institutionella teorin kan antas som en avgdrande teori inom marknaden finns andra
teorier som inte bor uteslutas. Legitimitetsteorin &r en teori som for sammanhanget, liksom den
institutionella teorin, har en stark kraft och dr bland de mer relevanta teorierna (Baldini et al., 2016).
Att gora sitt for att erhdlla goda ESG-betyg och framsta som ett foretag som arbetar for hallbarhet
och har socialt ansvarstagande dr ndgot som allminheten uppskattar (Nirino et al., 2021; Reverte,
2016). Sett ur ett rittsligt perspektiv dr dock kontexten mellan de berdrda ldnderna nagot skilda dé de
svenska lagkraven &r mer langtgédende och nagot mer tydliga kring vilka foretag som skall presentera
en hallbarhetsrapport jamforelsevis med de norska lagarna. Detta kan vara en potentiell orsak till den
skillnaden som rader i de resultat som erhallits for denna studie. De svenska ESG-betygen ér i snitt
hogre én de norska men med den institutionella teorin och legitimitetsteorin som utgangspunkt finns

grund for att tro att de norska foretagen forr eller senare kommer ikapp.

5.1.2 ESG-betyg och foretags virdeskapande

For att testa hypotes 2, om ett positivt samband existerar mellan ESG-betyget och vérdeskapandet,
genomfordes en regressionsanalys. Med utgangspunkt 1 studiens problembakgrund,
litteraturgenomgéng och de argument som presenterats med bakgrund till hypotesen, var resultatet
nagot overraskande. Resultatet uppgick till att inget signifikant samband finns mellan ESG-betygen
och virdeskapande. Flertalet tidigare studier kan bade bekréfta och avfarda resultatet (Fatemi et al.,
2018; Nirino et al., 2021; Rettab et al., 2009). Inga indikationer finns for att kunna faststilla att
resultatet som studien fatt dr representativa for samtliga fall da tidigare studier gett motstridiga
resultat och har fog for att argumentera for annat. En forklaring till studiens resultat 1 jamforelse med
andra motstridiga vore ett @mne som tidigare tagits upp déir svenska och norska foretag i flera
rankingar haller topplaceringar betrdffande héllbarhet (RobecoSAM, 2021; Solability, 2021). Det gar
diarmed att argumentera for att foretagen speglar landernas befolkning och dess uppfattning gillande
hallbarhetsfragor. Med det menas att sddant som milj6- och sociala fragor mgjligen dr normaliserat

och nagot som dr givet att foretagen ska arbeta med.
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Négot som 4terigen bor poédngteras dr det vedertagna problem att ESG-betyg till stor del baseras pa
frivilliga uppgifter foretagen sjilva véljer att redovisa (Michelon et al., 2015; Scalet & Kelly, 2010;
Utz, 2017). Lagar, guider och riktlinjer frdn organisationer som GRI inger en viss optimism bade 1
dagsldget men ocksa for en 6verskadlig framtid. Daremot innebér bristen pa detaljer kring utformning
av den icke-finansiella redovisningen och dess innehéll att foretagen ges utrymme. Risk for
snedvridning av information finns pa grund av selektiv natur. Huang och Watson (2015) lyfter upp
detta och menare vidare att det dr ett effektivt verktyg for foretagen att nyttja. Foretag ar darmed
angeldgna om att presentera sina hallbarhetsrapporter pad grund av dess funktion som en typ av
marknadsforing (Ibid.). Den effektiva marknadshypotesen har ddremot &ven sin goda sida dir
foretagens positiva siffror speglar dess viardeskapande. Detta kan dven innebéra att marknaden kénner
till att foretagen har incitament att hdllbarhetsredovisa och véardeskapandet inte nddvéandigtvis agerar

darefter.

Det nagot Overraskande 1 resultatet som erhdllits dr hur kopplingen till den effektiva
marknadshypotesen tycks vara motstridig. Att inget signifikant samband kunnat finnas innebér 1
praktiken, utifrdn den data som samlats in, att resultatet inte ger kéinnedom till huruvida en icke-
finansiell rapportering spelar en central roll vid foretagens viardeskapande trots att detta &r vad den
effektiva marknadshypotesen foresprékar. Vilket dven flertalet tidigare studier bekriftar (Cellier et
at., 2016). Det bor lyftas fram att studiens erhallna resultat inte pekar mot det motsatta heller. Studien
ger inga beldgg for att marknadshypotesen inte &r legitim i det avseendet att den &r felaktig vid
bedomning av ESG och dess vikt i forhdllande till virdeskapande. Darmed stirker resultatet
ytterligare argumentet som framkommer i studien av Jacobs et al. (2010). Dar mynnade resultatet ut
1 att den icke-finansiella informationen innehar ett positivt samband vid presentation av rapporter som
gors av en tredje part. Som tidigare beskrivits dr detta pa forhand en logisk foreteelse pa grund av den

tredje partens objektiva syn pa foretaget och dess rapportering.

5.2 Forskningsbidrag

Genom att jamfora svenska och norska borsnoterade bolag har studien bidragit till att fylla luckan
kring ESG-betygets samband till virdeskapande for dessa ldnder. Tidigare studier har behandlat andra
geografiska omrdden med varierande resultat kring héallbarhetsrapporteringens betydelse for
vardeskapande (Beck et al., 2018; Cahan et al., 2016; Deng et al., 2013; Murray et al., 2006). Aktorer

inom en marknad reagerar till foljd av den information som foretag delger (Deegan & Unerman,
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2011). Utifrén denna studies resultat kan vi inte med sdkerhet fastsla att de ESG-betyg som finns till

forfogande tycks paverka de involverade bolagens virdeskapande signifikant.

5.3 Studiens trovirdighet

Studiens trovérdighet baseras till stor del pd dess deduktiva ansats genom efterforskning av litteratur
och tidigare studier inom aktuellt omrdde. De vetenskapliga artiklar som valts kan anses
hogkvalitativa da de granskats av andra forskare utdver forfattarna sjilva, sa kallade “peer-reviewed”.
Denna typ av granskning av vetenskapliga artiklarna inger en form av kvalitetssdkring for studiens

valda artiklar, vilket hojer studiens trovérdighet.

Vid redogorelse for den tidigare forskning som studien grundar sig i anges killorna 16pande 1 texten.
For att oka studiens trovédrdighet och transparens hade sidhdnvisning kunnat vara lamplig for att

forenkla kontroll av resonemang och pastaenden.

5.4 Studiens begrinsningar och forslag till vidare forskning

Data for studien har inhdmtats fran Refinitiv Eikon och baseras péd observationer av 68 foretag dver
en period om sju ar. Att studien endast inkluderar 68 foretag av totalt 1296 boérsnoterade bolag 1
Sverige och Norge dr en nackdel for resultatets generaliserbarhet (Tabell 1). Urvalet pa 68 foretag
forklaras av att resterande bolag saknar ESG-betyg for nagot eller samtliga &r for perioden 2014—
2020. Begriansningen i antal foretag forsvarar generaliserbarheten. Vidare dr dven ESG-betyget
problematiskt, att uppgifterna ur hallbarhetsrapporterna &r frivilliga utgoér en risk for att visentlig

information inte presenteras. For studiens del riskerar den insamlade data bli missvisande.

Att urvalet inte dr slumpmassigt kan, liksom for f4 observationer ge upphov till att resultatet inte ar
generaliserbart for hela populationen (Bryman & Bell, 2011; Eriksson, 2018). Ett icke slumpmassigt
urval kan didremot accepteras inom foretagsekonomiska studier (Yeager et al., 2011). Utifran vad
denna studie &mnade soka svar pa ser vi det svart att tillimpa ett slumpméssigt urval. Vi stiller oss
dock kritiska till om urvalet pa 68 bolag ricker for en generalisering av samtliga borsnoterade bolag
i Sverige och Norge. Vidare kritik stélls mot studiens fordelning av foretag mellan de valda
kontexterna for studien. Att fordelningen dr obalanserad sett till antalet foretag for respektive land
har att gora med den befintliga data som funnits till forfogande. Vilket ar helt fullstindig utifrdn
samtliga variabler och den valda tidsperioden. Detta kan skapa en ytterligare problematik i forsok till

att generalisera ett resultat.
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Forslagsvis bor framtida forskning sdka svar pa om virdeskapandet paverkas vid avsaknad av ESG-
betyg. Denna studie fann inget beldgg for nagot signifikant samband mellan ESG-betyg och
viardeskapande. Vi anser det intressant att kartligga om investerare tillimpar information av ESG-
betyg vid val av investeringar och hur det paverkar viardeskapandet. Genom att addera de foretag som
saknar ESG-betyg kan en jimforelse goras av virdeskapandet. mot de foretag som innehar ESG-
betyg. Detta skulle tillféra studien fler observationer vilket forhoppningsvis leder till ett

generaliserbart resultat.
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