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Abstrakt

Syftet med denna studie ar att undersoka huruvida det foreligger nagot statistiskt
samband mellan CSR och l6nsamhet. 183 stycken foretag listade pa Nasdaqg OMX
Stockholm har undersokts mellan aren 2013 och 2014. Lonsamhet studeras ur det
marknadsbhaserade mattet, T'obins () och CGSR mats ur bade manskliga rattigheter- och
miljo genom Folksams Index over ansvarsfullt foretagande. Vidare undersoker studien
huruvida nagra branscher gynnas mer utav GSR-arbete an andra. Resultatet tyder pa
ett neutralt samband mellan lonsamhet och Tobins () med additiva dummyvariabler.
Med hjélp utav interaktionsvariabler far vi istallet positiva, negativa och neutrala

resultat.

*V1 vill rikta ett sarskilt stort tack till var handledare Anders Vilhelmsson for den

vagledning och det stod han bidragit med genom hela vér studie.



Forkortningar

CSR - Corporate Social Responsibility

ROA — Return on assets

ROE — Return on equity

ROS — Return on sales

ROI — Return on investment

CFP — Corporate Financial Performance

CSP — Corporate Social Performance

ESG — Environmental, Social and Governance
MGRROE — Average annual return on equity
M — Milj6

MR — Minskliga Rattigheter
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1.0 Introduktion

Milton Friedmans utsaga 1 The New York Times ”The business of business is business”, ar
och var ett mycket omdebatterat kontroversiellt citat som kom att influera storre delen utav
80-talet. Vinst och endast vinst skulle driva foretagen och samhillen framat. De som motsade
sig denna forestdllning ansdgs enligt Friedman (1970) ha ett litet intellekt, d4 man ifrdgasatte
de grundldaggande pelarna inom affdrsverksamhet.

CSR har linge omdebatterats och begreppet har sitt ursprung i 50-talets USA. Social
Responsibility blev till Corporate Social Responsibility och fokus flyttades ifréan aktiedgarna
och kapital-innehavarna till andra intressenter, ”From Stockholders to Stakeholders” Freeman
& Reed (1983, pp. 88-106).

CSR definieras flitigt som de ataganden som gors, bortom det som lagen kréver eller det
ansvar ett foretag dtar gentemot miljon och ménskliga rittigheter. Trots det, finns det inte
nagon allmin definition eller mitinstrument utav begreppet.

Trots Friedmans uttalande, s ar de flesta &ndock eniga i fragan om att ekonomi, miljé och
ménskliga rattigheter bor gé hand 1 hand for ett vilfungerande samhille. D4 enligt en studie
utford utav Svenskhandel (2015) inkorporerar 73 % utav foretag idag nagon form utav CSR-
arbete 1 sin verksamhet. Det finns dem som menar att detta indikerar pa ett alltmer altruistiskt
samhdlle, andra sa som Waddock & Graves (1997, pp.303-319); Semenova & Hassel (2008);
Cruz (2009, pp.224-236), menar istillet att vinst fortfarande &r den storsta drivkraften, da
CSR enligt deras forskning leder till I6nsamhet.

I Vogels (2005, pp.19-46) empiriska efterforskning kommer han fram till att CSR bidrar till
positiva attityder kring organisationers erbjudanden, produkter samt uppfattning kring dess
hederlighet. Saledes bor foretag med hogt inkorporerad CSR erhélla en hogre
konsumtionsvilja hos sina kunder. Ytterligare efterforskning utférd av Vlachos (2008, pp.170-
180) indikerar att kunder ldgger stor vikt vid kopplingen mellan sina egna virderingar och
foretagets. Organisationers CSR-ataganden och dess paverkan pa lonsamheten bor séledes
vara kopplat till kundens egna intressen. Foljaktligen menar Vlachos (2008, pp.170-180) att
en miljomedveten kund har en hogre konsumtionsvilja i en miljdmedveten organisation.

Tidigare har viss efterforskning uppréttats kring huruvida CSR péaverkar 16nsamheten, med
spridda resultat; negativa, neutrala och positiva.

Sa tidigt som 1983 utférde Shane & Spicer (1983, pp.94-111) en studie for att undersoka

sambandet mellan ROE och CSR och fann att korrelationen var negativ. Aven Baron et.



Al(2009) fann sambandet negativt de han undersokte korrelationen mellan Tobins Q och
l6nsamhet &r 2009.

Waddock & Graves (1997, pp.303-319) fann ddremot sambandet positivt vid sin
undersokning utav ROA, ROS och ROE ar 1997. Ytterligare stod for denna teori kom ifrén
Semenova & Hassel (2008) da de undersokte Tobins Q och ROA.

Ur McGuires (1988, pp.854-872) undersokning visade sig sambandet mellan ROA, Tobins
Q och lonsamhet istéllet vara neutralt. Siegel & McWilliams (2000, pp.603-609) bekriftade
denna teori ar 2000, da de undersdkte ROE, ROA, ROS och 16nsambhet.

I dessa undersokningar varierar 1onsamhetsmaétten och CSR-Index kraftigt, likt resultaten.
Studierna har inkorporerat ett antal olika kontrollvariabler i hopp om att finna svar pa fragan.
Ett fatal undersokningar sa som Siegel & McWilliams (2000, pp.603-609) har inkorporerat
branscher i form utav dummy-variabler. Vi finner ddremot inte ndgon studie vars
regressionsanalys innefattar interaktionseffekter med fokus pé branscher.

I enlighet med Folksams Index 6ver ansvarsfullt foretagande Folksam (2013), varierar
intressenternas krav pa branschernas CSR-ataganden, pa grund utav olika branschrisker.

Dartill finns det skl att tro att [dnsamheten fluktuerar likasa.

1.1 Syftet med studien

Syftet med var studie ar att undersoka huruvida det foreligger nagot statistiskt samband
mellan CSR-ataganden och foretagens l1onsamhet. Undersokningen studerar foretag listade pa
den svenska bdrsen mellan &r 2013 och 2014. Graden utav CSR-ataganden &r mitt 1 betyg
utfardade utav Folksams Index 6ver ansvarsfullt foretagande och 16nsamhet dr matt 1
approximerad Tobins Q. Vidare vill vi se huruvida CSR-&taganden inom ménskliga
rattigheter och miljo ger skilda utslag inom olika branscher. Namligen, 1 vilken bransch
ménskliga rattigheter- eller milj6-dtaganden har storst betydelse for 1onsamheten.

Enligt Global Green Economy Index (2014) anses Sverige som ett ledande land inom
miljéansvar och ménskliga rittigheter. Sledes &r CSR hogt varderat utav institutioner 1
Sverige, och intressenters forvéntningar dr hoga. Déarfor finns det skél att tro att [onsamheten
paverkas utav dessa CSR-dtaganden. Med anledning utav detta blir Sverige intressant att
studera.

Vi tror att CSRs inverkan pé lonsamhet dr branschberoende. Detta kan inte enbart studeras

genom (additiva) bransch-dummies, utan dven genom interaktionstermer.

1.2 Tes

Det finns ett samband mellan CSR och l6nsamhet, med skillnader inom de olika branscherna.



2.0 Tidigare studier

1 detta avsnitt presenteras de tidigare studier som genomforts i syfte att finna svar pa
huruvida CSR har ndagon inverkan pd lonsamhet. I 2.1 introduceras begreppet och mattet
CSR. Vidare presenteras efterforskning och resultat som utforts mellan ar 1970-2013 i avsnitt
2.2. Ytterligare presenteras Folksams Index genomgdende i avsnitt 2.3 samt de branscher

som de utgatt ifran i stycke 2.4.

2.1 CSR

Corporate Social Responsibility (CSR) har ldnge varit ett attraktivt &mne som debatterats
intensivt. Trots det s& saknas konsensus om vad den korrekta och universella definitionen av
CSR egentligen dr. Detta har resulterat i att CSR har definieras pa manga olika sitt i tidigare

litteratur och studier. En definition som ofta tillimpas & EU kommissionens (2011):

"(CSR) avser foretag som tar ansvar for deras inverkan pd samhdllet”
VAtt foretagen pa frivillig grund integrerar social och miljomdssig hédnsyn i sin verksamhet

och i sin samverkan med intressenterna, utéver vad lagen foreskriver”

Forenklat handlar CSR om foretags ansvar gentemot samhéllet. Eftersom att det finns s&
manga olika definitioner utav CSR sé skiljer sig dven sittet att mdta CSR 4t. Sdledes varierar
kriterierna. Enligt Financial Times Lexicon (2014) &r det vanligaste, mest generella méttet -
Environmental, Social and Governence (ESG). Alltsa miljo, sociala fragor och
foretagsstyrning dar ménskliga rittigheter, arbetsrattsfragor och korruption ingér. Termen
ESG anvinds pa kapitalmarknader for ett utvérdera foretags beteenden samt for att kunna
forutse framtida prestationer. ESG-faktorer &r en del utav icke-finansiella
prestationsindikatorer som innefattar hillbara, etiska och foretagsstyrande fragor.
Miljoaspekten debatteras framst och handlar om att foretag ska ta ansvar gentemot miljon
genom att bland annat hantera utslédpp utav féroreningar, energianviandning samt
naturresurser.

Vidare sd forklarar Financial Times Lexicon (2014) att den sociala aspekten handlar om
foretags forméga att hantera fraigor om ménskliga rattigheter och arbetsforhallanden.
Avslutningsvis s handlar foretagsstyrning om korrekt anvindning utav redovisningsmetoder

samt god foretagsetik.



Det finns ett flertal olika termer som anvénds inom omradet CSR. Sasom ESG,
CSP(Corporate Social Performence) och SRI(Sustainable Responsible Investment). I en
studie utford utav Waddock & Graves (1997, pp.303-319) forklarar de att bristen pa ett
standardiserat métt och definition pa CSR har lett till svéarigheter 1 att dra slutsatser om
sambandet mellan CSR och 16nsamhet hos foretag. Olika CSR betyg bygger pa olika kriterier
vilket ger resultat som inte gér att jdmfora. Dessutom si blir det svart att spara och utviardera
CSR prestationer. Komplexiteten med att médta CSR har varit det storsta problemet i att kunna
undersoka sambandet mellan CSR och 16nsambhet.

Da termerna varierar, varierar dven direktiven. Nagra riktlinjer som Europeiska
kommissionen (2011) hénvisar till innefattar OECD, ISO 26000 samt FN:s Global Compact. I
dessa riktlinjer avgransas CSR till foretagens ansvarstagande gentemot miljo samt ménskliga
rattigheter. I dessa malsittningar, ex OECD (2011), behandlas &mnen s& som anti-korruption,
miljo, ménskliga réttigheter, konkurrens, vetenskap och arbetsritt.

Folksam (2013) arbetar i enlighet med denna avgrinsning, dir deras bedomning
genomsyras utav de ovan ndmnda riktlinjerna. Riktlinjerna dr tvingsfria, men fungerar som
direktiv. FramfGrallt fungerar dessa direktiv for att upplysa, informera samt uppmuntra, enligt

OECD (2011).

2.2 Tidigare forskning

Tidigare forskning har pavisat skilda resultat vad giller sambandet mellan CSR och
lonsamhet. Dessa har undersokt sambandet mellan Corporate Social Performance (CSP) och
Corporate Financial Performance (CFP), dir resultaten har skiftat mellan positiva, neutrala
och negativa. CFP har innefattat en méngd olika métt pa l6nsamhet; ROA, ROE, ROI, ROS
och Tobins Q. Likvil har CSP-"betyg” framstillts ur olika index och métningar. Foljaktligen
menar tidigare forskning, utford utav Ullman (1985, pp.303-319), pé att resultaten fluktuerat
med hédnsyn dartill. Ytterligare har ett antal olika kontrollvariabler anvénts 1 de olika
undersokningarna; risk, storlek, R&D, advertising intensity och industri.

Med ett positivt resultat menar tidigare forskning att CSR och l6nsamhet ér positivt
korrelerade, det vill séga att ett hogt CSR betyg bidrar till en hog 16nsamhet. Séledes innebar
ett negativt resultat att de ar negativt korrelerade; ett hogt CSR betyg ger en 14g 16nsamhet.
Vidare betyder ett neutralt resultat att de inte ar korrelerade.

Nedan presenteras en historisk oversikt over de resultat som tidigare forskning uppnatt.



Tabell 1: Forskningséversikt

Forfattare

Ar Land Lonsamhets- CSR-matt Kontroll-variabler Resultat
matt
Council of Economic
1983 USA ROE Priorities - Negativt
Council of Economic Risk, Storlek, Industri
1985 USA MGRROE Priorities Neutralt
1985 USA ROA Enkait undersokning Risk, Storlek Neutralt
1988 USA Tobins Q, ROA Fortune Magazine - Neutralt
1997 USA ROE, ROS, KLD-Index Risk, R&D, Industrier Positivt
ROA
Risk
R&D
2000 USA ROE, ROS, Domino 400 Social Index Storlek Neutralt
ROA Reklam-intensitet
2003 USA | Tobins Q, ROA Fortunes Magazine - Neutralt
2008 USA Tobins Q, ROA GES Environmental Storlek, Risk Positivt
Score
2009 USA Netto- Maingden utslipp Risk Positivt
avkastning
KLD Environmental Foretags-specifika
2009 USA Tobins Q Ratings Index effekter Negativt
Tobins Q/ KLD Environmental R&D, Storlek, Reklam- Positivt, Neutralt,
2013 USA Replacement Ratings Index intensitet, Foretags- Negativt

value of assets

specifika effekter




Foresprakare utav Friedmans (1970) tidigare uttalande ”The business of business, is
business”, ma grunda sig i de negativa resultat som tidigare studier pavisar. Ar 1970
publicerar Milton Friedman en artikel 1 New York Times dér han argumenterar for att
sambandet mellan CSR och l6nsamhet &r strikt negativt. Resultatet baserar han pa
”Shareholder Theory”. Investeringar inom CSR anses enligt denna studie vara
viardeminskande. Nagon underliggande ekonometrisk undersokning finns inte. Emellertid
vickte Milton Friedmans uttalande stor debatt, som dnnu pagér for fullt.

Ar 1983 pévisar Shane och Spicer (1983, pp-94-111) ett strikt negativt samband mellan
CSR och aktiers avkastning pa den amerikanska borsen. De undersoker aktiers avkastning,
ROE, i samband med publicerandet utav miljorapporter offentliggjorda utav Council of
Economic Priorities. Studien visar pa att samtliga foretag har negativa avkastningar tva dagar
efter offentliggdrandet, oavsett betyg.

Ullman viljer att forska vidare inom forbindelsen mellan CSR och CFP ér 1985, dér han
finner att resultaten dr mycket varierande beroende pa vilka variabler man inkorporerade 1
studien. Ullman (1985, pp.303-319) inkorporerar kontrollvariablerna risk, storlek och industri
med l6nsamhetsmattet, average annual return on equity, MGRROE, som beroende variabel.
Precis som Shane och Spicer (1983, pp-94-111) anviander han sig utav miljorapporter
offentliggjorda utav Council of Economic Priorities. Ullman tittar pa bade de frivilliga och
foreskrivna publiceringar som gjorts i samband med CSR. Likaledes tittar han pé de olika
index som anvints, bland annat tredje-parts- och hogt ansedda. Enligt Ullman finns inget
sjalvklart samband péd grund utav de maétfel han finner 1 form utav felaktiga val utav nyckeltal,
bristande empirisk efterforskning samt uteblivna ovéintade bestandsdelar.

Samma &r finner, Aupperle et. al, (1985, pp.446-463) 1 sin undersokning att det inte finns
nagot samband mellan ett foretags I6nsamhet och CSR. De anser tidigare studier bristande da
stickprovsunderlagen innefattar for fa foretag for att {4 ett verklighetsskildrande resultat.
Dessutom uteblir essentiella faktorer s som risk och foretagsstorlek. Déarav inkorporerar de
risk och foretagsstorlek som kontrollvariabler. Risk-maéttet behandlar aktiernas risk och tas
ifrdn Value Line safety Index. I sin undersdkning tittar de dven pa I6nsamhet 1 form utav
ROA, return on assets. CSR miter de genom en enkdtundersokning som foretagsledare fick
besvara, en sikallad ”forced-choiced survey intrument”. Resultatet dr att dir inte finns nigot
samband.

Ar 1988 slar McGuire, et. al, (1988, pp.854-872) fast att det finns ett dubbelriktat positivt
samband mellan CSR och CFP. I sin studie diskuterar de att tidigare CFP pdverkar till vilken

grad ett foretag investerar i CSR. I sin undersokning anvinder de Fortune Magazines érliga



Corporate Reputations- ranking som ett matt p4 CSR. Studien tittar pa de storsta bolagen pa
den amerikanska marknaden, uppdelade pa 20-25 olika industrier. Utover detta tittar de pa
olika métt pa CFP i form utav badde marknadsbaserade (ex: Tobins Q) och
redovisningsbaserade métt (ex: ROA). Utdver detta belyser de att CSR kan paverka ett
foretags risk, dar en hog grad utav CSR minimerar risken i foretaget, vilket 6kar lonsamheten.

Ett flertal tidigare studier uppvisar ett positivt samband mellan foretagsprestation och CSR.
Waddock & Graves (1997, pp.303-319) finner i sin studie fran 1997 ett positivt samband da
de undersoker foretag inom S&P 500 med KLD-index som maétt pd CSR. Ytterligare finner de
ett antal mitfel 1 tidigare studier dér tidsserieanalyser oftast har uteblivit, vilket kan skapa
felaktiga resultat. De diskuterar d&ven att CSR mojligtvis ger ett lagre marknadsvérde vid
implementerandet. P4 lidngre sikt ska detta dock 6ka marknadsvirdet.

For att sdkerstélla sina resultat inkorporerar Waddock & Graves (1997, pp.303-319) ett
flertal métinstrument for I6nsamhet; ROE, ROS och ROA. Samt kontrollvariabler i form utav
risk, R&D och industrier. Risk definierar de som en essentiell kontrollvariabel da det kan
paverka ett foretags l1onsamhet och marknadsvirde. Risken kan ge en gynnsam effekt, 1 form
utav hdvstangseffekten, men dven en kritisk effekt vid alltfor stor risk.

Ytterligare analyserar de dven huruvida CSR alstrar prestation eller ifall prestation alstrar
CSR, likt McGuires studie fran 1988. De finner att CSR och prestation alstrar varandra.
Dérmed, finns det en stor sannolikhet att det rdder ett simultanitetsproblem. De menar att det
ar svart att avgora huruvida The Good Management Theory giller, att CSR 6kar 16nsamheten,
eller ifall The Slack Resources Theory giller, att lonsamhet 6kar CSR. Hur som helst drar
Waddock & Graves (1997, pp.303-319) slutsatsen att sambandet dr positivt. Studien menar pa
att storre foretag befinner sig under storre press att agera ansvarsfullt d& det skapar en
konkurrensfordel.

Annan forskning har pekat pa ett neutralt samband. Siegel & McWilliams (2000, pp.603-
609) stodjer denna teori 1 sin undersokning fran ar 2000, dir de har granskat Domino 400
Social Index mellan 1991-1996. Siegel och McWilliam replikerar Waddock och Graves
regression fran 1997. I denna nya undersdkning inkorporeras dven tva forklarande variabler,
reklamintensitet och R&D. Detta gor att sambandet visar sig vara neutralt, istillet for positivt,
vilket visar pé relevansen utav forklarande variabler. Siegel & McWilliams pekar pé de brister
som finns 1 tidigare studier dér dessa forklarande variabler uteblivit.

Tidigare forskning pévisar ett strikt positivt samband mellan 16nsamhet och graden utav

R&D. I enlighet med Griliches (1979, pp.92-116) undersékning, ska investeringar inom

10



innovation leda till hogre 16nsamhet pa lang sikt - en studie som Siegel & McWilliams tar
inspiration ifran 1 sin studie. Dérav ar detta en essentiell kontrollvariabel.

Ytterligare konstaterar Siegel & McWilliams (2000, pp.603-609) att CSR och foretagets
marknadsintensitet dr hogt sammankopplade, dd CSR-ataganden emellertid formedlas genom
marknadsforing. Vidare finner de ett negativt samband mellan ett foretags storlek och Tobins
Q, dé storre foretag vanligtvis ér dldre och har farre investeringsmdjligheter. Dérav, dr storlek
en viktig kontrollvariabel.

Precis som Ullman, sé visar Orlitzky et al (2003, pp.403-441) pa att skillnaderna beror pé
val utav I6nsamhetsmatt 1 sin undersékning frdn 2003. I sin unders6kning anvinder de sig
utav 52 tidigare studier inom dmnet, vilket ger till f6ljd 33878 stycken unika observationer. |
sin forskning hiavdar de dven att redovisningsbaserade métt skulle vara béttre &dn
marknadsbaserade métt, da de ar hogre korrelerade med CSR. Men att ndgot sjalvklart
samband inte existerar. Orlitzky et. al, médter CSP, Corporate Social Performance, genom
Fortune Magazines Corporate Reputations Index samt genom att analysera publicerat
material.

Vogel styrker att det inte foreligger nagot samband 1 sin undersdkning fran 2005, dir han
gdr igenom ett stort antal tidigare studier. Da tidigare resultat varierar kraftigt, drar Vogel
(2005, pp.19-46) slutsatsen att nagot samband inte finns. Studien tar upp ett flertal tidigare
studier och forklarar att resultaten varierar pa grund utav de in-konsistenta matten pa
lonsamhet och CSR. Utdver det adresseras att ett eventuellt simultanitetsproblem rader, likt
Waddock & Graves undersokning fran 1979. Ytterligare presenteras problematiken av att det
rader delade meningar kring hur lang tid det tar for CSR-beslut att ge utslag pa 16nsamheten.

Dartill visar viss forskning pé ett positivt samband mellan CSR och ett foretags rykte. Enligt
Semenova & Hassels (2008) undersékning pa den amerikanska marknaden, ska detta 1 sin tur
bidra till ett 6kat marknadsvérde. De finner dven att det foreligger stora skillnader beroende
pa ifall foretaget verkade inom en hog-risks eller ldg-risks industri. Foretag med hog miljorisk
uppvisar lagre marknadsvérde, trots att dessa generellt &r mer I6nsamma. I sin undersdkning
inkorporerar de foretagsrisk och storlek. CSR dr métt genom GES Environmental Score och
de tvé beroende variablerna dr Tobins Q och ROA, dér bada uppvisar positiva resultat.

Vidare, menar Cruz (2009, pp.224-236) pa att sambandet dr positivt i sin efterforskning.
Han visar att CSR kan minimera ett foretags risk, likt McGuire et. al. undersdkning fran 1988.
Saledes kan ett foretags supply chain management dra nytta utav CSR da man kan minimerar
kostnaderna relaterade till sociala risker och miljorisker. Cruz tittar pA CSR 1 form utav grad

utav utsldpp, och I6nsamhet i form utav netto-avkastning.
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Ar 2009 undersdker (Baron et. al, 2009) sambandet mellan CSR, miitt i KLD Environment
Ratings Index och 16nsamhet mitt i Tobins Q. Baron et al. undersoker 1600 foretag
verksamma pa den amerikanska marknaden mellan 1996 och 2004. De inkorporerar dven
foretagsspecifika effekter 1 sin undersokning. De granskar sambandet mellan manskliga
rattigheter och Tobins Q och finner att resultatet &r negativt.

En senare studie upprittas utav Servaes & Tamayo (2013, pp.1045-1061) dir de anvénder
sig utav KLD Stats Databas mellan aren 1991-2005 som ett métt pA CSR. De underscker
foretag pa den amerikanska marknaden dir deras 16nsamhetsmaétt dr Tobins Q dividerad med
replacement value of assets. Servaes och Tamayo kommer fram till att féretag med hog
marknadsforingsintensitet paverkas positivt, métt i lonsamhet, utav CSR. Medan foretag med
lag marknadsforingsintensitet paverkas negativt. Det vill sdga att kostnaderna dr hogre én
lonsamheten. Slutsatsen blir att intressenter kontrollerar CSR-ataganden genom
marknadsforingen utav dem.

Déremot finner Servaes & Tamayo (2013, pp.1045-1061) ingen direkt koppling mellan CSR
och 16nsamhet nér de kontrollerar for foretagsspecifika effekter. I sin undersokning belyser de
dven vikten av R&D och storlek som kontrollvariabler. Saledes ar resultaten varierande;
positiva, neutrala och negativa enligt denna studie.

Sammanfattningsvis sa askadliggor tidigare studier tvetydiga resultat betrdffande
korrelationen mellan CSR och 16nsamhet. Nagot tydligt samband gér inte att utldsa ur
resultaten av de ovan ndmnda studierna, dd CSR-matt, IJonsamhets-matt och kontrollvariabler
varierar kraftigt. Nagot allomfattande CSR-matt finns dér inte, vilket sannolikt bidrar till stora
avvikelser.

Déaremot pekar hélften utav studierna ovan pa ett neutralt samband; att ndgon korrelation
inte existerar. Nadgot som de flesta senare studier dr eniga om ar ddremot att risk, storlek och
R&D bor representeras utav kontrollvariabler. Vi finner ddremot inte ndgon studie vars
regressionsanalys innefattar interaktionseffekter med fokus pé branscher, trots att vissa

inkorporerat branscher som dummy-variabler.

2.3 Folksams Index, risk och CSR-betyg

For att kunna operationalisera foretags CSR-arbete till en métbar variabel har olika index
anvants 1 tidigare undersokningar och forskning. De index som anvénts mest frekvent 1
tidigare studier &r Dow Jones Sustainability Index, DJSI, tilldampad utav bland annat Lopez et.
Al (2007, pp.285-300), ASSET4 ESG index som bland annat Trumpp et. Al (2015, pp.185-
204) undersoker samt Kinder Lydenberg och Domino (KLD) index av Waddock & Graves
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(1997, pp.303-319). Ingen utav de ovan ndmnda index omfattar samtliga bolag noterade pa
Nasdaq OMX Stockholm. Det gor diremot Folksams index for ansvarsfullt foretagande
Folksam (2013). Ddrav har vi i denna uppsats utgétt frain Folksams index for ansvarsfullt
foretagande som matt pd foretags CSR-arbete. Indexet dr framtaget utav forsdkringsbolaget
Folksam som mellan 2006-2013 publicerat indexet i samband med en studie kring
ansvarstagande hos svenska foretag.

Folksam dr dominerande dgare bland borsbolag 1 Sverige och har 1 sin policy for
bolagsstyrning i uppgift att genom deras placeringar dels bedoma men dven paverka bolag pé
den svenska bdrsen. Det som Folksam (2013) virderar dr hallbarhet samt socialt ansvar bade
internt och externt. Vidare har bolaget dven ett ansvar att se till att konsumenternas behov ses
over. Detta gors genom ett flertal undersdkningar och studier med syfte att skapa mervérde
hos investerare och konsumenter - nagot som dessutom leder till att transparensen okar.

I denna studie utgér vi ifrdn Folksams index for ansvarsfullt foretagande ifran ar 2013, det
vill séga aret innan var marknads-data, i enlighet med Waddock & Graves (1997, pp.303-319)
teori om att CSR-dtaganden ger utslag pa lonsamheten pa ldngre sikt.

De granskade foretagen dr de bolag som var noterade pa Stockholmsborsen OMSX den 31
december ar 2013. Syftet med publiceringarna r att granska foretagens kapacitet att hantera
sociala och miljorelaterade aspekter. Tanken &r att studien ska hjdlpa foretag att se Gver och
forbattra héllbarhetsarbete genom att undersoka prestanda, strategier och kommunikation med
intressenter. Folksam (2013) tar d&ven upp skillnader i1 hdllbarhetsarbete inom och mellan
branscher 1 sitt index.

Indexet utgér ifrdn material som foretagen har publicerat sjdlva samt material ifran
internationella organisationer, myndigheter och media. Analysen uppréttas utifran Global
Compacts tio principer samt Organisation for Economic Co-operation and Development’s
OECD (2011) riktlinjer. Dessa riktlinjer och principer ér baserade pa internationella
konventioner och dr tinkta att ge foretag vigledning 1 hur de bor ta ansvar for social paverkan
och for miljon. Vidare s& har &ven Global Reporting Intiative anvénds som végledning samt
ett flertal internationellt legitimerade standarder sdsom SA8000 och ISO140001 1 Folksam
(2013) Index.
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Miljoanalys (Tabell 1)

Analysen utgér ifrdn det enskilda foretagets formaga att hantera miljorisker inom

verksamheten. Arbetet dr uppdelat i tva huvudomréden Folksam (2013):

— Milj6ledning: En generell bedomning av miljéledningssystem

— Miljoprestanda: Undersoker styrning av vésentlig miljopaverkan bade direkt och indirekt

Tabell 2: Miljéanalys

Huvudomrade

Miljoledning

Kriterier (Bedomningsgrund)
Miljopolicy och ledning
Ledningssystem och organisation

Extern certifiering
Leverantorsstyrning

Miljoprestanda

Utslapp av vaxthusgaser

Energianvanding

Verksamhetsspecifika kriterier
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Analys minskliga rittigheter (Tabell 2)

Analysen utgar ifran att utvéardera enskilda foretags forméaga att hantera verksamhetsrisker
inom minskliga réttigheter. Arbetet &r uppdelat i tre huvudomraden Folksam (2013):

— Anstilldas réttigheter

— Foretaget 1 samhéllet

— Minskliga réttigheter 1 leverantdrskedjan
Tabell 3: Mdnskliga-rdttigheter analys

Huvudomrade | Kriterier (Bedomningsgrund)
Halsa och sakerhet
Diskriminering

Anstallda Associationsfrihet
Arbetstid och loner
Barnarbete
Tvangsarbete
Samhallet Verksamhetsrelaterat socialt ansvar
Korruption
Uppférandekod
Leverantor Ledningssystem och planer

Redovisning
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Poiangbedomning
I podngbeddmningen sé tilldelas foretagen poing utifrén varje kriterium som huvudomridena
omfattar. Betygsskalan striacker sig frdn 0-7 podng och riknas ut enskilt for Milj6 och
Mainskliga réttigheter. Podng delas ut utifran de komponenter som identifieras. Folksam utgar
dels ifran foretagens rapportering, men dven dess beredskap i form av policys, ledningssystem
och program Folksam (2013).

Poidngen for varje kriterium slés ihop 1 varje huvudomride och darefter rdknas medelvérdet
ut for respektive del. Darefter tilldelas foretaget ett miljobetyg och ett betyg for méanskliga
rattigheter utifran tabell 3 Folksam (2013).

Tabell 4: Podngbedomning

Skala Betyg
0,00 0
0,01-0,69 (10%) 1
0,70-1,74 (15%) 2
1,75-2,79 (15%) 3
2,80-4,19 (20%) 4
4,20-5,24 (15%) 5
5,26-6,29 (15%) 6
6,30-7,00 (10%) 7
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2.4 Branscher

Branschindelning

I undersdkningen har Folksam delat in foretagen i1 16 olika brancher. Indelningen bygger pa
MSCI/Standard & Poors Global Industry Classification Standard (GICS) med viss justering
Folksam (2013).

Branchrisk

Utdver de betyg som Folksam tilldelar foretagen, klassas de olika branscherna utifran olika
grader utav risk; ldg, mellan och hog. Risken avgdrs med hénsyn till verksamhetens sort samt
dess geografiska lage. Bransch-risken blir essentiell for att kunna forsta intressentkraven.
Bransch-risken representerar hur viktigt det &r for foretagen 1 branschen att arbeta med miljo
och minskliga réttigheter. Miljo-risken avgdrs utifran hur ofta branschen frangar de riktlinjer
som OECD och Global Compact har faststillt. Ytterligare innefattar risken forhdllandet
mellan miljopéverkan och det virde branschen skapar. Ménskliga-rattigheters risk faststills
pa liknande sétt; hur ofta branscher frangér de globala riktlinjerna Folksam (2013).

Enligt Folksam (2013) innebér sannolikt en hog-risk bransch att intressenter stéiller hogre
krav pa de individuella foretagens CSR-arbete, vilket oftast resulterar i att dessa foretag
arbetar hardare for att uppna béttre betyg. Vidare innebir en lag-risk bransch att intressenter
stéller lagre krav.

Folksams Index uppskattas som ett legitimt métt, da de utgar ifran de internationella
riktlinjer som stiftats utav OECD, Global Compact samt ISO 26000. Utover detta tar Folksam
(2013) innehallsanalys i ansprik, tillskillnad ifrén andra undersokningar dér de frimst anvént

sig utav enkédtundersokningar.

Branschskillnader
Folksams Index har delat upp foretagen de undersoker 1 tio olika huvudbranscher, med 16
mindre branscher inom dessa. Dessa innefattar Energi, Material, Kapitalvaror, Tjanster,
Transport, Sillankdp, Aterforsiljare, Media, Dagligvaror, Hilsovard, Finans, Fastigheter
Mjukvara, Hardvara, Telekom och Kraftforsorjning Folksam (2013). Med anledning av att
dessa med stor sannolikhet ger olika utslag pa véra resultat kommer dessa 16 branscher
representeras utav dummy-variabler.

Inom de olika branscherna ser vi stora skillnader vad géller CSR-betyg. Framst &r

skillnaderna stora 1 miljo-betygen (M-betyg), mindre &r skillnaderna 1 ménskliga réttigheter-
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betygen (MR-betyg). Enligt Folksams (2013) forklaras denna skillnad av att foretag med stor
miljopaverkan publicerar mer fakta kring dess paverkan &n dem med lag paverkan, pa grund
utav hogre intressentkrav. I de branscher med hég paverkan som exempelvis transport
efterfragas troligtvis mer fakta dn 1 dem med ldg som exempelvis mjukvara. De med hog
paverkan arbetar hart med att hdja sina betyg, vilket resulterar 1 att just transport-branschen
har hogre betyg, 3,79, &n just mjukvaru-branschen, 0,87.

Inom MR-betygen ligger Media branschen pé plats nummer ett, med ett betyg pa 3,03,
medan Energi branschen ligger 1 botten, med ett betyg pé 1,01. I detta fall 4r dock "hog-risk”
foretagen de med lagst betyg, till skillnad ifrdn M-betygen dir det dr tvartom.
Kraftforsorjning och energi ligger 1 botten, vilket enligt Folksam (2013) dr beaktansvirt.

Nedan presenteras branscherna fran Folksams index med respektive innanmdte, betyg och

information genomgaende.

Energi 1,01 1,13 Hog Hog
Material 2,83 3,55 Hog/Medel Hog
Kapitalvaror 2,24 2,87 Medel Hog
Tjanster 2,06 1,89 Medel Medel/Léig
Transport 2,29 3,79 Hog/Medel Hog/Medel
Sallankop 2,43 2,44 Medel Medel
Aterforsiljare 2,36 2,14 Hog/Medel Medel/Lég
Media 3,03 2,73 Lag Lag
Dagligvaror 2,50 2,52 Hog/Medel Hog/Medel
Hilsovard 1,57 1,06 Medel/Lég Medel
Finans 2,16 1,59 Lag Lag
Fastigheter 2,26 2,25 Medel Medel
Mjukvara 2,42 0,87 Lag Lag
Hardvara 1,73 1,79 Medel Medel
Telekom 2,23 2,28 Medel Medel
Kraftforsorjning 1,42 1,79 Hog Hog
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. Energi: Energi ligger lagt placerat, med laga betyg i bdde MR och M. Trots att denna
bransch har klassats som en hogrisk-bransch vad géller framforallt miljo, ar betygen
laga. Enligt en rapport utfardad utav svenskhandel (2015) anser 21 % att energi dr den
viktigaste fragan ett foretag kan dgna sig 4t inom CSR.

Betyg: MR(1,01), M(1,13)

Riskzon: MR(H&8g), M(Hog)

. Material: Material ligger hogt placerat, med nist hogst betyg 1 bada klasserna.
Branschen dr forknippad med hog risk vad giller M och hdg/medel vad giller MR.
Enligt en rapport ifrdn Svenskhandel (2015) anser 9 % att hallbara material dr den
viktigaste fridgan ett handelsforetag kan dgna sig at inom CSR.

Betyg: MR(2,83), M(3,55)

Riskzon: MR (hég/medel), M(hog)

. Kapitalvaror: Kapitalvaror har fitt medel-betyg 1 MR och medel/h6g i M och ligger i
medel risk-zon 1 MR och hdg risk-zon 1 M.

Betyg: MR(2,24), M(2,87)

Riskzon: MR (medel), M(Hog)

. Tjéanster: Tjédnster har ett medel-betyg i MR och ett hogt betyg 1 M. Tjénster ligger i

medel risk-zonen vad géller MR men 1 14g-risk zonen 1 M, vilket ar
uppseendevickande dé de trots allt har ett hogt M-betyg.

Betyg: MR(2,29), M(3,79)

Riskzon: MR (medel), M(medel/lag)

. Transport: Transport har fatt bast CSR-betyg utav alla branscher i M. Branschen

befinner sig 1 hog/medel-risk 1 badda. (Folksam, 2013).
Betyg: MR(2,29), M(3,79).
Riskzon: MR (hdg/medel), M(hog/medel).

Séllankop: Inom denna bransch ingar bilar, kldder och konsumenttjanster. Under de
senaste dren har CSR blivit en stor friga inom Séllankdp branschen. Enligt Folksam
(2013) ar sdllankop klassade som en medel-risk bransch. I en studie utford av

Svenskhandel (2015) genomgar konsumentbeteendet inom svensk retail en fordandring.
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10.

11.

Ar 2015 uppgav 7 av 10 foretag att deras hallbarhetsarbete paverkade 16nsamheten
positivt pa kort sikt. 8 av 10 uppgav daremot att det paverkade I6nsamheten positivt 1
langden.

Betyg: MR(2,43), M(2,44)

Riskzon: MR(medel), M(medel),

Aterforsiljare: Branschen tilldelas medel betyg inom MR och medel/lig inom M,
vilket dr 1 enlighet med de riskzoner de befinner sig 1.

Betyg: Aterforsiljare: MR(2,36), M(2,14)

Riskzon: MR (h6g/medel), M(medel/lag)

Media: Mediabranschen tilldelas tva hoga betyg inom bade MR och M, trots att denna
bransch befinner sig i en 14g riskzon inom bdde MR och M, vilket 4r mycket
uppseendevickande

Media: MR(3,03), M(2,73).

Riskzon: MR(lag), M(lag).

Dagligvaror: Inom denna bransch ingér dagligvaror (mat, dryck, tobak,
hushéllsprodukter och dylikt). Denna bransch ligger dven pa hog/medel-betyg inom
bada klasserna. CSR har blivit allt viktigare inom livsmedelsbranschen, vilket belyses
utav den ideella organisationen Livsmedelsforetagen (2013), dir nagra utav Sveriges
storsta livsmedels foretag ingar sa som Lofbergs lila, Saltd Kvarn och Arla.

Betyg: MR(2,50), M(2,52).

Riskzon: MR (hog/medel), M(hog/medel).

Hilsovérd: Inom denna bransch ingar hilsovardsutrustning och tjénster, medicin,
bioteknik och forskning. Hélsovérd tilldelas ett 1dgt betyg i bdde M och MR. Inom
hilsovard ar MR-risken relativt 1ag, medan M-risken dr medel (Folksam, 2013). Darav
ar det ldga Miljo-betyget uppseendevickande.

Betyg: MR(1,57), M(1,06).

Riskzon: MR(medel/lag), M(medel).

Finans: Inom denna bransch ingéar bank, forsikring, diversifierad ekonomi. Finans
placeras 14gt inom M och medel/ldg inom MR. Inom finans klassas risken som lag

inom bade M och MR.
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12.

13.

14.

15.

16.

Betyg: Finans: MR(2,16), M(1,59)
Riskzon: Finans: MR(lag), M(lag)

Fastigheter: Fastigheter har medel-betyg och medel-risk inom bidde MR och M.
Betyg: MR(2,16), M(1,59)
Riskzon: Fastigheter: MR (medel), M(medel)

Mjukvara: Inom denna bransch ingar mjukvara och tjanster. Mjukvara tilldelas ett
hogt/medel betyg 1 MR och lagt i M. Mjukvara befinner sig 1 ldg-risk zonen inom béade
MR och M. Saledes dr det hoga MR-betyget i Mjukvarubranschen dr remarkabelt, da
risken dr 14g (Folksam, 2013).

Betyg: Mjukvara: MR(2,42), M(0,87)

Riskzon: Mjukvara: MR(lag), M(l4g)

Hardvara: Inom denna bransch ingér teknologi, hardvara och tjanster. Branschen
tilldelas ett medel/ldgt 1 bAde MR och M och befinner sig 1 medel-riskzonen.
Betyg: MR(1,73), M(1,79)

Riskzon: MR (medel), M(medel)

Telekom: CSR-betygen och risken inom M och MR uppskattas ligga pd medelniva
(Folksam, 2013). Parallellen mellan telekom-branschen och CSR kénns forvisso inte
sjalvklar. Trots detta tycks medel-riskzonen pressa foretagen till medel-betyg.

Betyg: MR(2,23), M(2,28)

Riskzon: MR(medel), M(medel)

Kraftforsorjning: Branschen har tilldelats 14ga CSR-betyg, trots hog risk inom bade
MR och M, vilket dr hogst uppseendevickande. Kérnkraftverkens padverkan pa miljon
har debatterats flitigt och miljovanligare alternativ s& som vindkraftverk syns allt
oftare enligt Naturskyddsforeningen (2013). Trots detta tilldelas de flesta foretag laga
betyg.

Betyg: MR(1,42), M(1,79)

Riskzon: MR(Ho6g), M(Hog)
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3.0 Teorier & hypotesutformning

Nedan presenteras de teorier som anvdnts i syfte att formulera vara hypoteser. I avsnitt 3.1
introduceras vart lonsamhetsmdtt Tobins Q. Ytterligare presenteras Institutionell teori i
stycke 3.2 samt Intressent- och legitimitetsteorin i stycke 3.3. Till sist redogors vara hypoteser

i avsnitt 3.4.

3.1 Tobins Q

Flera olika ekonomiska resultatmétt har anvénts 1 tidigare forskning for att analysera
sambandet mellan CSR och 16nsamhet. Lonsamhetsmatt kan enligt Ullman (1985, pp.303-
319) kategoriseras 1 tva grupper: Marknads- och redovisningsbaserade matt. Nagra exempel
pa marknadsbaserade matt som har anvints i tidigare studier dr nettoavkastning av Cruz
(2009, pp.224-236) samt Tobins Q av Orlitzky et al (2003, pp.403-441). Exempel pa
redovisningsbaserade métt d&r ROA frdn Waddock & Graves (1997, pp.303-319), ROE frin
Shane och Spicer (1983, pp-94-111), och ROS frén Siegel & McWilliams (2000, pp.603-609)

For att méta 16nsamhet 1 denna uppsats har vi valt Tobins Q som matt. Definitionen utav
Tobin’s Q dr inte konsekvent 1 tidigare studier utan har vissa skillnader 1 sin forklaring.
Upphovsmannen och nobelpristagaren James Tobin definierade ar 1969 Tobins Q 1 dess
ursprungliga form som ration for marknadsvérdet av ett foretags tillgdngar och
ateranskaffningsvérdet pa dessa tillgangar. Tobin (1969) argumenterade for vikten utav att
inkludera marknadsvérdet 1 bedomningen nér tillgdngar 1 foretag ska virderas. Tobins Q tar
aven 1 ansprak hur marknaden beddémer investeringsmdojligheterna hos ett foretag i dess
virdering. Ett virde pa Tobin’s Q som &r hogt antyder att det finns incitament till att investera
1 foretaget, eftersom att marknaden anser att det 4r mer virt dn de ingdende tillgdngarna. Detta
ar en utav orsakerna till att vi har valt att anvianda Tobin’s Q som beroende variabel 1 denna
uppsats. Med anledning utav att ration mellan marknadsvéardet och ateranskaffningsvérdet till
en viss grad kan forklaras av indirekta tillgangar som exempelvis CSR. Det vill sidga, faktorer
som inte dr synlig bland tillgdngarna men som likvil 6kar vérdet pd foretaget. Tobins Q
fangar enligt Guenster et. Al (2011, pp.679-704) saledes olika former utav potentiella fordelar
som CSR-investeringar kan generera och det immateriella vardet av dessa fordelar som
investerare tar hansyn till.

Den ursprungliga formeln utav Tobins Q &r komplex och kan ddrmed vara besvirlig att
rakna ut. Som f6ljd utav detta har en approximerad version utformats av bland annat Chung &
Pruitt (1994, pp.70-74). Viérdet som fas av denna forenkling stimmer mycket bra dverens med

resultatet som den ursprungliga formeln ger. Dessutom sa leder den forenklade formen till en
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hogre forklaringsgrad. Formeln for Tobins Q och Approximerad Tobins Q definieras i stycke
5.2 (Val utav variabler).

3.2 Institutionell Teori

Institutionell teori handlar om att forklara de bakomliggande orsakerna till att foretag tenderar
att Overga till att vara alltmer homogena 1 strdvan efter legitimitet. Detta 1 forhallande till
andra foretag i samma bransch enligt Deegan & Unerman (2011).

Enligt DiMaggio & Powell (1983) dr teorin dr uppdelad i tvd indelningsgrupper -
Isomorfism och Decoupling, varav isomorfism ar relevant for var studie. Dar den forst
ndmnda tar upp hur en organisation anpassar sig utav egen vilja, alternativt utav tvang ifrdn
den institutionella praxis som finns bland nirbesléktade foretag. Isomorfism delas 1 sin tur
upp 1 tre kategorier — normativ-, mimisk- och tvangs-isomorfism.

Den normativa-isomorfismen uppkommer nir foretag inom samma bransch tillampar
institutionaliserade arbetssitt och teorier. De blir darfor alltmer lika varandra.
Pétryckningarna som far foretagen att efterlikna varandra bestar dels utav institutionell praxis
men dven utav informella pétryckningar sdsom kultur eller normer enligt DiMaggio & Powell
(1983)

Mimisk-isomorfism uppstar nér foretag tar efter konkurrenters beteenden. Enligt Deegan &
Unerman (2011) imiterar de varandra pd grund utav ambition, osdkerhet samt overtygelsen
om att legitimitet genererar konkurrensfordelar. Detta gor att foretag formas och slutligen
tenderar att likna varandra. Till sist s& handlar tvangs-isomorfism, som namnet avsldjar, om
tvang och kopplas till maktutdvning ifrdn priméra intressenter.

Sammanfattningsvis sd handlar alltsa institutionell teori om hur institutioner paverkar och
formar foretag med informella och formella regler, forvéntningar, och normer enligt Deegan
& Unerman (2011).

Utifrén ett CSR-perspektiv, forklarar institutionell teori CSR-arbete som en spegling utav
institutionellt inflytande enligt Brammer et. Al (2012, pp.1325-1343). Dessutom sé foreslar
Matten & Moon (2008, pp.404-424) att CSR-4tgérder skiljer sig mellan lander till f61jd utav
olikheter 1 institutioner. Exempelvis dr Sverige ansett som ett ledande land inom miljéansvar
och minskliga réttigheter enligt Global Green Economy Index (2014). Sdledes dr CSR hogt
varderat utav institutioner 1 Sverige, och foljaktligen forvéntas foretag som dr verksamma i

Sverige att anta metoder som lever upp till detta.
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3.3 Intressent teorin & Legitimitetsteorin

Jones & Wicks (1999) tar upp intressentteorin och intressenternas betydelse for foretagens
besluts- och prestationsprocesser. Med tanke pa att institutioner kan paverka intressenterna
kan det sociala trycket pa ett foretag om att inforliva hallbarhet i verksamheten skilja sig
mellan olika ldnder, som ndmnt 1 foregaende stycke om institutionell teori.

Enligt Forslund (2013) sa definieras intressenter som ett antal grupper av individer eller
enskilda individer som har nagon typ av koppling till ett foretags aktiviteter. Intressenter
fungerar som en enhet som pdverkas av eller kan pdverka en organisations mal. Intressenter
kan till exempel vara investerare, aktiedgare, kunder, fackforbund, statliga regler eller
politiska aktivistgrupper. Vidare sd beskriver Freeman (1984) intressenter genom tva olika
begreppsbestdmningar, en sndv och en bred. Den snivare avgriansningen tar enbart med de
intressenter som ar kritiska kring ett foretags resultat och 6verlevnad. Den bredare
avgransningen inkluderar alla grupper eller individer som kan paverkas av eller kan paverka
ett foretag.

Carroll (1991, pp-39-48) argumenterar 1 sin studie ifran 1991 {6r att foretag har en moralisk
och etisk skyldighet gentemot samhaéllet och att intressenter forvéntar sig det utav dem. Han
beskriver hur socialt ansvar fordndras 6ver tiden och hur det skiljer sig at beroende pa
branschtillhorighet, och att foretag maste ta hiansyn till detta. Genom att investera 1 CSR som
ror intressenterna kan foretag stirka relationen till dem.

Kunskapen om att samhéllsansvar virderas olika utifran den bransch som foretaget tillhor
stods utav Roberts (1992, pp.595-612) studie som tar upp variationen utav CSR-arbete inom
olika branscher. Roberts delar upp branscher i 14g profilerade och hog profilerade industrier,
dér de hog profilerade dr mer bendgna att kommunicera sina aktiviteter inom CSR utét. De
hog profilerade industrierna préaglas utav hogre nivéer av politisk risk och 6kad medvetenhet
hos konsumenter. Dessa observationer stirks utav legitimitetsteorin, som antar att foretag
inom industrier som har mycket negativa associationer till sig, behover arbeta mer med CSR
for att reducera de negativa anknytningarna som intressenter kan ha. Eftersom att féretag hela
tiden stravar efter att vara legitima, som forklarat utav Campbell (2003, pp.558-581). Detta
gor foretag genom att uppfylla de krav som finns. Teorin innehaller ett slags kontrakt mellan
foretag och samhillet 1 stort. Detta sociala kontrakt behandlar de férvédntningar och krav som
samhdllet har pd organisationen.

For att kunna utvirdera vilka effekter intressenter har pa foretag finns det tre attribut som
Mitchell (1997, p.853-886) delar upp dem 1, i sin undersokning: Makt, legitimitet och

bradska. Intressenter med makt kan fa organisationer att agera pa ett sitt som de annars inte
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skulle. Legitimitet 4r ett allmint antagande om att foretag ska agera enligt normer,
varderingar och overtygelser som &r socialt accepterade. Slutligen sa innebar bradska att
intressenter krdver omedelbara dtgérder.

Enligt Bowie (1988, pp.97-113) kan ett foretag drabbas utav konkurs, ifall det inte agerar
efter intressenternas forvintningar. Freeman & Reed (1983, pp.88-106) menar att
intressenterna ar avgdrande for organisationers overlevnad och att intressenters krav bor
uppfyllas for att 4stadkomma langsiktig framgang. Dessutom s har féretag som ér
verksamma 1 hog-profilerade branscher, hogre krav pé sig och dr dirmed mer utsatta for
potentiella negativa konsekvenser.

Detta kan kopplas till Folksams (2013) teori angdende riskzoner. Dér de branscher som

verkar 1 hog-risk zoner antas ha hogre intressentkrav pa sig att agera ansvarsfullt.

3.4 Hypoteser

Tidigare studier och den teoretiska ram som presenteras i tidigare avsnitt ger grunden till
denna studie. Eftersom héllbarhet dr hogt véarderat 1 Sverige och svenska institutioner
paverkar intressenternas beteende, hidvdar vi att intressenter 1 Sverige forvéntar sig att foretag
ska investera 1 CSR. Bolag som avviker frdn denna norm och misslyckas med att inforliva
hallbarhet i1 sin verksamhet kan uppleva negativa ekonomiska konsekvenser pa grund av
indirekta kostnader som orsakas av forsdmrat rykte och konkurrens-nackdelar. Med det sagt
har investeringar 1 CSR en positiv effekt pa kundsidan, eftersom den kan fungera som en kélla
till konkurrensfordelar for att kunna nd och locka till sig kunder i enighet med Waddock &
Graves (1997, pp.303-319). Vilket i sin tur leder till 6kad forsdljning. Déarfor anger vi var

forsta hypotes som definieras nedan:

H, = Det finns ett samband mellan hégt betyg i CSR-fragor och lonsamhet, mdtt i

approximativt Tobins Q

Dessutom kan anledningarna att bedriva CSR-arbete variera beroende pa den bransch som ett
foretag verkar i. I enlighet med institutionell teori; normativ-, mimisk-, tvangsisomorfism, sa
har foretag i olika branscher olika forvantningar pa sig ifran samhéllet ndr det giller
varderingar och normer. Som Roberts (1992, pp.595-612) foreslar i sin studie dr hogrisk
industrier mer bendgna att inkorporera CSR-aktiviteter. Roberts (1992, pp.595-612)
undersokningsresultat forstirker legitimitetsteorin, som forutsétter att foretag 1 industrier som

utsétts for hogre risk méste arbeta mer intensivt med CSR for att minska negativa
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associationer med foretag 1 samma bransch. Vidare baserat pa intressentteorin som beskrivits
av Mitchell et al. (1997, p.853-886), har intressenter ett mer intensivt forhallande till
industrier som utsétts for hogre risk, nér det géller CSR-arbete 1 form av miljé och ménskliga
rattigheter. Detta innebdr att dessa typer av industrier r mer beroende av sina intressenter
jamfort med andra branscher, vilket leder till storre ekonomisk skada for foretagen om inte
forvantningar hos intressenter tas hansyn till. Pa grund av legitimitetsteorin bor foretag som
arbetar 1 hogrisk industrier ha hogre incitament att arbeta med CSR for att minska de negativa
associationerna till branschen. Pa grund av detta hdvdar vi att hogrisk branscher har mer att
tjédna 1 form av I6nsamhet frén att arbeta med CSR 1 samband med den risk de utsétts for.

Dérfor anger vi foljande hypoteser utifran Folksams riskbedomningar for varje bransch:

H,= Hogrisk-branschers 16nsamhet paverkas positivt utav CSR-arbete, i hogre utstrackning dn

i andra branscher
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4.0 Data och metod

Nedan introduceras data och metod, ddr vi gar igenom metod, kritik och ansats i avsnitt 4. 1.
Vidare presenteras var datainsamling och datainsamlingsmetod i stycke 4.2. Till sist

presenteras population och bortfall i avsnitt 4.3.
4.1 Metod, kritik och ansats

Vér undersokning &r en kvantitativ studie, ddr marknadsdata (numerisk) har anvints i syfte att
uppskatta samt redovisa ett underliggande samband mellan CSR och 16nsamhet. Kvantitativ
metod anvinds frimst vid undersdkning utav ett stort antal observationer, da det underléttar
studien. Man vill i1 en kvantitativ underskning anvianda sig utav métbar och preciserbar data.
Detta statistiska sétt att undersoka en hypotes sdgs vara mer slagkraftig dn kvalitativ, di syftet
och resultatet oftast dr tydlig enligt Jacobsen (2002). Kvalitativ undersokning gar ut pa analys
utav enkdtundersdkningar, intervjuer och case-studier, dir resultaten kan vara tvetydiga.

Dartill utgar var studie ifrén en kvantitativ deduktiv metod, d& vi utgér ifran tidigare teorier
for att sedan se inverkan pa empirin. En deduktiv metod utgér ifrdn en teori eller modell,
sedan formuleras en hypotes for att sedan testa denna mot verkligheten genom observationer,
1 enlighet med var undersokning Eriksson & Wiedersheim-Paul (2011).

Forskning utférd utav (Jacobsen, 2002) menar pé att denna metod &r férhéllandevis o-
flexibel samt begridnsad, da denna kan framkalla en lucka emellan forskare och
forskningsomradet, ddrav forsvinner perspektiv och forstaelse for den underliggande
problematiken. Ytterligare brister innefattar val utav data, dér forskarens personliga mal med
sin forskning allt for ofta reflekteras 1 stickprovet. Hur som helst, 4r detta dven ett
ofrdnkomligt problem inom kvalitativ metod.

Kvantitativ data blir 1 vart fall den mest fordelaktiga, med anledning utav att vart
stickprovsunderlag dr sa pass stort. Ytterligare vill vi undersoka skillnader mellan variabler
(ex: Tobins Q, CSR, branscher) och dess padverkan pa varandra vilket blir méjligt vid en
kvantitativ undersokning. Dértill dr vart syfte att finna statistiskt sikerstdllda samband.

Saledes appliceras en kvantitativ metod 1 vér undersékning.
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4.2 Datainsamling och datainsamlingsmetod

Den information som vi har anvént oss utav i var undersokning bestar frimst utav
sekundirdata. Datainsamling kan bestd utav sekundirdata, som bestar utav fakta som samlats
in utav andra, och primérdata, som bestér utav data som forskaren i fraga samlat in.
Primérdata kan enligt (Jacobsen, 2002) innefatta egna iakttagelser, intervjuer eller
enkdtundersokningar. I var undersokning har sekundérdata applicerats, for att lyckas
sammanstilla en stor méngd observationer for att fi ett sa verklighetstroget resultat som
mojligt.

Genom databasen Wharton Research Data Services har vi hittat marknadsvérde pd samtliga
aktier samt antal utestdende aktier fOr att fa det totala marknadsvérdet vid ett specifikt datum,
2014-12-30. Wharton publicerar samtliga aktier i ett foretag, vare sig de finns pd borsen eller
inte, A-aktier, B-aktier, C-aktier, preferensaktier. Vissa preferensaktier finns pa borsen och
saledes har aktiepriset anvénts ifran den sista borsdagen ar 2014 istéllet for likvidationsvérdet.
D4 samtlig information publiceras gillande marknadsvérdet dr detta en bra databas att utgé
ifran.

Ytterligare har vi anvént oss utav databasen Retriever dér vi funnit historisk data pa
kortfristiga skulder, kortfristiga tillgangar, langfristiga skulder samt totala tillgdngar ifran ar
2014. Ur Retriever har vi erhallit storre delen utav bokslutsinformationen. Vid brist pa
information, exempelvis 1 de fall dir bolagen bytt namn under aren, har vi vént oss till
bolagens egna hemsidor for bokslutsmaterial.

Genom Wharton Research Data Services har vi har vi hittat information géllande foretagen
[SIN-nummer for att mgjliggdra var undersokning. De ISIN-nummer som vi inte lyckades
hitta dir fann vi pd Nasdaq OMX. Nasdaq OMX har dven fungerat som en utgangpunkt kring
huruvida foretagen ar listade pa den svenska borsen eller inte.

Dartill har vi anvint oss utav Folksams Index 6ver ansvarsfullt foretagande, dér vi funnit
CSR-betyg pa méanskliga réttigheter och miljo. Dessa anvénds separat som de tva oberoende
variablerna 1 var regression. CSR-index har applicerats ifran ar 2013, d& CSR-dtaganden ska
ge utslag pa langre sikt enligt tidigare forskning utav Waddock & Graves (1997, pp.303-319).
Ur Folksams Index har vi dven hittat information gillande branschtillhorighet. Ursprungligen
var dér 225 foretag listade 1 Folksams Index dver ansvarsfullt foretagande, 1 vér forskning
finns vissa bortfall.

Ur databasen Capital IQ, har vi hittat grad utav R&D 1 foretagen ifrén ar 2013, di dven
R&D ska ge utslag pa lidngre sikt, 1 enlighet med tidigare forskning Waddock & Graves
(1997, pp.303-319) samt Siegel & McWilliams (2000, pp.603-609)
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Samtlig information ovan har krivts for att rdkna ut Tobins Q, skulder och risk.

4.3 Population och bortfall
I vér forskning har vi som ovan ndmnt utgatt ifrdn Folksams Index dver ansvarsfullt
foretagande. 225 stycken foretag har resulterat i ett bortfall pa 42 stycken foretag och ett

stickprovsunderlag pd 183 stycken foretag med anledning utav de nedan listade orsakerna.

e Foretagen finns inte listade pad Nasdaq OMX vid unders6kningen, vilket resulterar i att
bokslutsinformation inte gér att finna.

* Arsredovisningen gér inte att finna

* Redovisningsvaluta dr utlandsk

* Bolagen har likviderats och data finns inte tillganglig
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5.0 Empirisk Metod

I var empiriska metod fors en genomgdende forklaring utav vdr regression i avsnitt 5.1.
Dartill presenteras de variabler vi valt i stycke 5.2. Till sist beror vi de statistiska test vi

anvdnts oss utav i vdr undersokning i avsnitt 5.3.

5.1 Regression
Regressionsmodeller dr enligt Dougherty (2016) bland de vanligaste sitten att studera
forhallandet mellan tva eller flera variabler. Dar malet dr att uppskatta sambanden mellan

utvalda beroende-och oberoendesvariabler.

Multipel linjéir regression

Modell specifikationen f6r den multipla linjéra regressionen ges av:

Vi = Bo + x1iB1 + X212 + -+ + XpiBr + € i=12,..,n

OLS
Dougherty (2016) menar att Ordinary Least Square(OLS) metoden ar standardmetoden som
anvinds for att skatta multipla linjara regressioner. Denna metod kommer att anvédndas for att

hérleda uppskattningarna for véra koefficienter.

Antaganden

Brooks (2008, pp.22) hdavdar att i allménhet foredras minsta kvadrat metoden (OLS) for
uppskattning eftersom den é&r ldtt att anvinda och forsta, dock finns begransningar. For att
OLS metoden ska ge en bra uppskattning och uppné ideala forhallanden behdver vissa
antaganden uppfyllas. Féljande OLS-antaganden gors av Brooks (2008, pp.44) for att den

multipla regressionsmodellen ska ge giltiga resultat

1. Feltermerna antas ha ett vantevirde lika med 0

E(e;|xi1, Xiz, ooy X)) = 0

2. Feltermerna har en konstant varians, homoskedasticitet

E(eilxi1, Xz, o, Xig) = 02
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Detta ér ett antagande som sdllan uppfylls i1 verkligheten vilket gor att feltermerna
istillet ar Heteroskedastiska. Detta innebdr problem i form av felaktiga standardfel.

Heteroskedasticitet diskuteras mer ingdende under statistiska test(5.3) 1 rapporten

3. Feltemerna ar linjédrt oberoende av varandra, autokorrelation
cov(ei ,ej) =0

Denna studie testar paneldata och inte tidsseriedata dérav &r detta antagande uppfyllt.

4. Det finns ingen kovarians mellan feltermen och motsvarande x-variabel

cov(e;,x;) = 0

5. Feltermerna ar normalfordelade

e; ~ N(0,02)

Brooks (2008, pp.44) beskriver att om de forsta fyra antaganden uppfylls fis de mest
vantevardesriktiga skattningarna med OLS, Best Linear Unbiest Estimator (BLUE) enligt
Gauss Markovs teorem. Vilket gor den mer traffsdker 4n andra linjéra estimatorer.
Normalitetsantagandet nummer fem &r ett extra antagande som ska uppfyllas for att kunna
utfora enkla eller forenade hypotesprover om modellparametrarna(Brooks, 2008). Vidare sa
finns det utover dessa fem antagande ytterligare tvd grundlaggande forutsittningar som bor

uppfyllas vid linjir regressionsanalys enligt Brooks (2008, pp.45):

1. Regressionsmodellen &r linjér 1 parametrarna

2. Perfekt Multikolinjéritet far inte forekomma. Vilket innebér att ingen forklarande
variabel fér vara starkt beroende av en annan forklarande variabel. Det fér alltsa
inte finnas ett perfekt linjart samband mellan ndgon av de forklarande variablerna.

Aven detta diskuteras lingre fram i rapporten.

Dessa forutséttningar och antaganden testas med hjélp av Statistiska Test 1 STATA som

beskrivs mer utforligt i avsnitt 5.3
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Hypotesprovning
Provning av hypoteser anvédnds for att undersdka om de berdknade -koefficienterna ér

statistiskt signifikanta och inte beror pa slumpen.

5.2 Val av variabler

Tabell 6: Val av variabler

Variabel Formel Killa

Approximerad Tobins Q (MVE+PS+DEBT)/ TA Wharton Research Data
Services & Retriever
CSR-betyg MR Skala 0.00-7.00 Folksams Index 6ver
ansvarsfullt foretagande
CSR-betyg M Skala 0.00-7.00 Folksams Index 6ver
ansvarsfullt féretaiande
Risk log(Léngfristiga skulder/ Retriever
Totala tillgdngar
Storlek log(Totala tillgdngar) Retriever
R&D R&D utgifter /Totala Capital IQ
tillgangar
Beroende

Den beroende variabeln i1 var regression representeras utav 16nsamhetsmattet Tobins Q.
Tobins Q ar framriaknat genom den approximerade formeln, dir faktorer sd som
marknadsvirdet pa aktier, likvideringsvéarde utav utestdende preferensaktier, skulder och
totala tillgdngar ingar. Vi har valt att ta logaritmen utav Tobins Q da variabeln antar stora
varden samt for att undvika felaktiga modellspecifikationer i enighet med Brooks anvisningar
(2008, pp.39). Nér vi tar logaritmen utav Tobins Q fordndras tolkningen utav variabeln. En
forandring 1 var oberoende variabel med en enhet, ger en forandring pa 100* 3, procent i den

oberoende variabeln emligt Brooks (2008, pp.39).
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Studien har utgétt ifrdn marknadsdata utav Tobins Q ifrdn ar 2014, di ett flertal studier pekar
pa att lonsamheten paverkas pa lingre sikt utav CSR-dtaganden exempelvis enligt Waddock
& Graves (1997, pp.303-319)

Vi har valt att arbeta med Tobins Q som beroende variabel da I6nsamhetsmattet overtraffat
andra matt vid forskning inom branschskillnader. Méttet kriver inte variabeln tillgangar vid
sin utrdkning, till skillnad ifrdin ROA. Da vissa branscher dr mycket resurskrdvande ger
variabeln tillgadngar felaktiga utslag pa l16nsamheten och resultaten enligt David. P et. Al
(2009) Med anledning utav det ar det fordelaktigt att tillimpa Tobins Q.

Som ndmnt tidigare dr detta d&ven en intressant variabel att undersdka da ration mellan
marknadsvirdet och dteranskaffningsviardet till viss grad kan forklaras utav indirekta
tillgangar, forslagsvis CSR. Dessa dr faktorer som inte &r synliga, men likvél paverkar de
virdet pa foretaget Guenster et. Al (2011, pp.679-704)

Tobins Q och approximerad Tobins Q definieras nedan:

] Marknadsvardet av foretagets tillgangar
Tobins Q =

Ateranskaf fningsvardet av tillgdngarna

MVE + PS + DEBT
TA

Approximerat Tobins Q =

*  MVE: Marknadsvirde aktier

* PS: Likvideringsvirde av utestdende preferensaktier

* DEBT: Netto av kortfristiga skulder + bokfort viarde av langfristiga skulder
Dér netto av kortfristiga skulder = kortfristiga skulder - omséttningstillgdngar

* TA: Totala tillgingar
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Oberoende
I studien implementeras tva oberoende variabler for att fa en tillforlitlig regression. De
oberoende variablerna representeras utav Folksams CSR-betyg i Miljé och Ménskliga
rattigheter. Syftet med regressionen &r att se till vilken grad CSR é&taganden (oberoende-
variabel) paverkar l1onsamheten (beroende-variabel). Studien har utgatt ifrdn Folksams Index
pa CSR-betyg ifran 2013. Betyget anvinds som ett matt pa hur vél ett foretag arbetar med
hallbarhet. Dar max-betyget dr 7.00.

Folksams Index pa ansvarsfullt foretagande &r ett tillforlitligt matt pa véra oberoende
variabler, da de arbetar med de internationella rekommenderade matt som foreskrivits, (se

ovan, 2.1 CSR samt 2.4 Folksam Index, risk och CSR-betyg).

Kontrollvariabler

Tre kontrollvariabler kommer att implementeras 1 var studie for att fa ett tillforlitligt resultat.
Kontrollvariabler anvinds 1 avsikt att finna “’storningar” i undersékningen. Dessa innefattar
samband mellan andra variabler &n den man primért vill undersoka Bryman och Bell (2013).
Studiens kontrollvariabler bestar utav risk, storlek och R&D, i enlighet med tidigare studier.
Dessa tre kontrollvariabler ska enligt tidigare forskning paverka regressionens utfall pé olika

satt enligt Waddock & Graves (1997, pp.303-319)

* Risk = (Langfristiga skulder/ Totala Tillgdngar)
¢ Storlek = log(Totala tillgangar)
* R&D =R&D/TA(R&D utgifter 1 forhédllande till foretagsstorlek)

Risk har tidigare anvints i ett flertal studier, dir risk definieras som langfristiga skulder/
Totala tillgangar. Risk definieras som en essentiell kontrollvariabel enligt Waddock & Graves
(1997, pp.303-319) dé det kan paverka ett foretags 1onsamhet och marknadsvérde. Hillier et.
Al (2010) menar att risken kan ge en gynnsam effekt, 1 form utav hdvstdngseffekten, men
aven en kritisk effekt vid alltfor stor risk som tidigare ndmnt.

Storlek har dven inkorporerats som en utav vara kontrollvariabler 1 enlighet med tidigare
studier. Storlek har i var studie definierats som logaritmen utav foretagets Totala tillgangar
likt tidigare studier utférd utav Shih-Fang (2007, pp.352). Anledningen till att vi anvdnder
logaritmen utav storlek beror pa att virdet var sa pass stort att det gav ett bittre resultat.
Likval for att undvika felaktiga modellspecifikationer. Tidigare litteratur utférd utav Shih-
Fang (2007, pp.352) samt Siegel & McWilliams (2000, pp.603-609) har funnit ett negativt
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samband mellan ett foretags storlek och dess l6nsamhet som ndmnt ovan. Da storre foretag
vanligtvis dr édldre, har de féarre investeringsmojligheter och saledes ett lagre varde pa Tobins
Q. Dérav, blir detta en viktig kontrollvariabel 1 var undersokning.

Till sist har d&ven research and development (R&D) implementerats i enlighet med Siegel &
McWilliams (2000, pp.603-609). R&D definieras som utgifter inom R&D. Tidigare forskning
har pavisat ett strikt positivt samband mellan I6nsamhet och graden utav R&D. I enlighet med
Griliches (1979, pp.92-116) undersdkning, ska investeringar inom innovation leda till hogre
l6nsamhet pa lang sikt - en studie som Siegel & McWilliams (2000, pp.603-609) tog
inspiration ifran 1 sin studie. Med anledning utav detta har vi valt att inkorporera R&D ifran ar
2013, tillskillnad ifrdn 6vrig marknadsdata som r ifrdn ar 2014. Dérav betraktas R&D som en
essentiell kontrollvariabel 1 var undersdkning. Vidare s tas (R&D/Totala Tillgangar)

eftersom denna variabel star 1 relation till foretagsstorleken. Darav skapas variabeln relR&D.

Dummy-variabler

For att testa Hypotes 1 anviander vi additiva dummy-variabler for att f4 fram de olika bransch-
skillnaderna vad géller forhdllandet mellan 16nsamhet och hallbarhetsarbete. I Hypotes 2
kommer interaktionsvariabler anvindas. I Folksams unders6kning ifrén &r 2013, forklarar de
att vissa branscher har storre incitament att arbeta med CSR pa grund utav intressenternas
krav. Ett antal branscher kommer att undersdkas 1 var regression for att se huruvida vissa
branscher paverkas hogre utav M eller MR ataganden. De dummy-variabler vars bransch

undersoks kommer att fungera som interaktionsvariabler.

Interaktionsvariabler

Interaktionsvariabler skapas for att testa om branschvariablerna(Dummy-variabler)
tillsammans med de olika oberoende variablerna CSRbetygM och CSRbetygMR har ndgon
inverkan pa den beroende variabeln Tobins Q. Interaktionsvariabler appliceras genom att de
tva variabler man tror har inverkan pa den beroende variabeln Tobins Q multipliceras med
varandra.

Det forsta steget kommer att vara att definiera branscher dir vi misstanker att
interaktionsvariabler kan komma till nytta. Som tidigare nimnt innehéller Folksams Index
uppskattningar pa branschernas riskzon inom M och MR. For en mer detaljerad beskrivning
av branschriskbedomningarna, se avsnitt 4.3. De branscher som vi har valt att underséka med
hjdlp av interaktionsvariabler dr de branscher som klassas som hogrisk 1 enlighet med

utformningen av Hypotes 2 dér vi tror att hogrisk-branschers 16nsamhet pdverkas positivt utav
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CSR-arbete 1 hogre utrdckning dn 1 andra branscher. Dessa dr Energi, Material, Kapitalvara
samt Kraftforsorjning. For att testa Hypotes 2 kommer vi forst skapa en dummy-variabel som
ar 1 for alla industrier som klassas som hogrisk. Sedan testas 4ven hogrisk-branscherna var
for sig dér vi interagerar respektive CSRbetyg med dummyvariabeln for varje enskild bransch

vi vill undersoka.

Qi = ,BlCSRl-‘M + ,BZCSRL',MR + ,B3StOT'l€ki + ,84RiSki + ﬁSR&Dl + ﬂéCSRi,xSi + &;

Transformerade variabler

Att transformera variabler gors for att méta kraven frdn OLS-antagandena. Syftet med
transformationen ar att eliminera eller minska heteroskedacitistet, vikta om de variabler som
visar hogt storleksberoende samt approximera for eventuella icke-linjdra trender i
regressionen. Med hjélp av log-log modellen tas den naturliga logaritmen pé variabler pa bada
sidorna. For mer detaljerad beskrivning av vilka transformationer som gjorts se sektion 5.1

med val av variabler.

Basmodell specifikation

Qi = ﬁlCSRi‘M + ,BZCSRL',MR + ,B3StOTl€ki + ﬁ4RiSki + ﬁSR&Dl + 5[ + &;

5.3 Statistiska test

Innan den multipla regressionsanalysen utfors kontrolleras olika felkéllor i1 enighet med de
OLS-antaganden som presenterats tidigare. Detta gors med hjdlp av diagnostiska test 1

statistikprogrammet STATA for att OLS metoden ska kunna ge anvindbara resultat.

Ramsey’s Reset test for felaktig modellspecifikation

Ramsey’s reset test utfors for att undersoka miss-specifikationer i modellen. Testet utfors pa
varje regression. Problem som uppstar vid miss-specifikation kan exempelvis vara att
variabler uteldmnas eller att relationen mellan den beroende variabeln och de oberoende
variablerna dr icke linjdra. Detta bryter 1 sddant fall mot forutsédttning nummer 1 om att
regressionsmodellen dr linjdr 1 parametrar. Resultatet av testet (se bilaga 1) visar pa att inte
behover forneka nollhypotesen om att modellen inte har ndgra fel specificerade variabler

eftersom p-vérdet ar 0,3755, P>0,05. Modellen innehaller alltsa inga miss-specifikationer.
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Skewness/kurtosis test(Jarque-Bera test)

For att kontrollera huruvida residualerna ar normalférdelade (antagande 5) eller inte, utfordes
Jarque-Bera test (se bilaga 2). Resultatet tolkas utifrdn tumregeln: nollhypotesen att
residualerna dr normalfordelade. fornekas om p-viardet 4r mindre dn 0,05 och chi-vérdet ar
hogt. Resultatet visar att residualerna inte 4r normalférdelade. Med tanke pa att antagande 5
sdllan fungerar 1 praktiken da det ar valdigt strikt sa ar resultatet forvéntat. Dessutom
innehaller regressionen en del outliers vilket dr en bidragande faktor enligt (2008, pp.165). I
enlighet med Centrala gransvirdessatsen och urvalet pd 183 variabler, kan vi anta att
regressionen ger resultat som &r tillforlitliga trots att antagandet om normalfordelade feltermer
inte ar helt uppfyllt. Asymptotiskt kommer teststatistikerna vara normalférdelade trots att

feltermerna inte dr det enligt Brooks (2008, pp.164).

Multikolinjdritet

Perfekt multikolinjéritet uppstar nar forutsdttning nummer 2, att forklarande variabler inte far
vara starkt beroende av varandra, inte uppfylls. Multikolinjédritet dr alltsd nir fordndringen 1 en
forklarande variabel beror pa en eller flera av de andra forklarande variablerna. Detta leder till
att standardavvikelsen och variansen hos de estimerade koefficienterna dkar. I verkligheten s&
beror i princip alla forklarande variabler pd nigot sétt utav varandra. S& det handlar istillet om
1 vilken grad och ddrmed hur mycket multikolinjdritet som kan tillatas i modellen.

Genom att titta pa en korrelationsmatris som visar alla parvisa korrelationer, kan
multikolinjéritet upptickas. Dér alla variabler forutom dummy-variablerna tas med da dessa
ar kodade med 0 och 1 och ddrmed inte tillfor ndgot. Enligt Gujarati och Porter sd visar
virden som &dr hogre dn 0.8 att det troligtvis forekommer allvarlig parvis korrelation som bor
adresseras enligt Gujarati & Porter (2010). Korrelationsmatrisen visar inga tecken pé detta (se

bilaga 3). Multikolinjéritet kan alltsd uteslutas.

Heteroskedasticitet

Som tidigare ndmnt sd uppstér ofta heteroskedasticitet 1 verkligheten, vilket dr nédr antagande
2 inte uppfylls. Feltermerna har da inte en konstant varians, vilket skapar felaktiga skattningar
och innebdr att variabler kan bli felaktigt inkluderade eller exkluderade 1 modellen. For att
undersdka om heteroskedasticitet existerar s anvéinds forst Breuch-Pagan test. Resultatet (se
bilaga 4) enligt detta test visar att feltermerna &r heteroskedastiska eftersom vi forkastar
nollhypotesen om konstant varians da p-vardet ar 0 alltsd dr p<0,05. Ytterligare ett test

gjordes for att uppticka heteroskedasticitet — White’s test. Vilket ar ett special fall av
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Breusch-Pegan déir antagandet om normal fordelade feltermer inte ar lika strikt. En del utav
anledningen till att testet &r mer generellt dr att det ldgger till villkor for att testa fler typer
utav heteroskedasticitet. Till exempel genom att ldgga till upphdjda oberoende variabler
hjilper testet till att uppticka icke-linjdritet. Aven i White’s test (se bilaga 4) fornekar vi
nollhypotesen om homoskedasticitet da p-vardet &r 0,0008, p<0,05. Dessa tva resultat visar pa

att heteroskedasticitet finns.

Robusta Standardfel

For att hantera heteroskedasticitet valde vi att anvénda robusta Standardfel eftersom dessa fel
ar konsistenta och snarlika vanliga standardfel. Anvindningen av robusta standardfel d&ndrar
inte koefficientuppskattningen, men teststatistiken kommer ge korrekta p-viarden. Att anvdnda
sig av WLS(eng. Weighted Least Squares) kan dven 16sa problemet med bias(inte VVR) i
standard felen och kan ge mer effektiva estimatorer. Dock krdaver WLS fler antagande och dr
svarare att implementera, dirmed &r robusta standardfel en populdr metod for att hantera

heteroskedasticitet enligt Wooldridge (2003, pp.251)

Winsorization

For att mildra effekten av outliers winsorizerades alla variabler forutom dummy-variablerna,
till 1: a och 99: e percentilen. En relativt konservativ niva av winsorization valdes eftersom
winsorizeringen eventuellt kan pdverka vara resultat. Regressionen gors bdde med och utan
winsornizering for att analysera hur mycket resultatet paverkas av atgirden. Se bilaga 5 for
regression utan winsorizerade variabler. Jimforelsen visar att forklaringsgraden R? gr fran 0,
1752 till 0,3655 efter winsorizering. Darmed drar vi slutsatsen att resultatet forbéttras utan att
ge felaktiga resultat eftersom vi anvénder en sd pass konservativ niva som 1: a och 99: e

percentilen.
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6.0 Empiriska resultat och Analys

Nedan presenteras vdara empiriska resultat och analys. Resultaten dr tagna fran

statistikprogrammet STATA. Signifikansnivan 5 % anvdnds om inget annat ndmns.
Deskriptiv statistik

Frén borjan inneholl urvalet 225 foretag och observationer. Pa grund utav bortfall dr det

slutgiltiga antalet 183 observationer enligt tabell X.

Tabell 7: Urval

Bransch Freq. Percent Cum.
Dagligvaror 5 2.73 2.73
Energi 3 1.64 4.37
Fastigheter 14 7.65 12.02
Finans 13 7.10 19.13
Halsovard 20 10.93 30.05
Hérdvara 16 8.74 38.80
Kapitalvara 29 15.85 54.64
Kraftforsorjning 2 1.09 55.74
Material 10 5.46 61.20
Media 3 1.64 62.84
Mjukvara 17 9.29 72.13
Sallankop 19 10.38 82.51
Telekom 3 1.64 84.15
Tjénster 21 11.48 95.63
Transport 2 1.09 96.72
Aterforsiljare 6 3.28 100.00
Total 183 100.00

Denna tabell visar fordelningen mellan observationerna for varje bransch 1 stickprovet.
Branschkategorierna dr fran Folksams Index 6ver héllbart foretagande frén 2013. Tabellen
visar att det dr stor skillnad 1 antal obeservationer for de olika branscherna, dir det hogsta ar
29 for Kapitalvaru-branschen medans Transport-branschen enbart har 2. Detta dr ndgot som

bor has 1 dtanke vid analys av resulatet.
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Tabell 8: Deskriptiv statistik CSR-betyg

Variabel Obs Mean Std. Dev. Min Max
CSRbetygMR 183 2,187923 1,147304 0 4,87
CSRbetygM 183 2,116175 1,435741 0 5,92

Tabell 8 visar antal observationer, medelvérde, standarfel och minsta virde respektive hogsta
varde for de olika CSR-betygen fran Folksams Index. Medelvérdet pd de bida betygen ar lika
varandra medans max vardet for CSR-betyg inom Milj6(M) dr hogre dn for Ménskliga

Réttigheter (MR)

Tabell 9: Deskriptiv statistik fore transformation av variabler

Variabel Obs Mean Std. Dev. Min Max
TobinsQ 183 19.15756 226.8049 -.3001372  3067.033
TA 183 2.16e+10 5.21e+10 126000 3.83e+11
Risk 183 .1833222 1743737 0 .6879002
RD 183 394.7093 2945221 0 36004

Tabell 10: Deskriptiv statistik efter transformation av variabler

Variabel Obs Mean Std. Dev. Min Max

logTobinsQ 183 .430918 7910981 -1.919722  4.962064
logTA 183 21.85363 2.179357 14.11339 26.50242
Risk 183 .1833222 1743737 0 .6879002
relRD 183 2.39¢-08 6.34e-08 0 3.89e-07

Tabell 9 och 10 visar antal observationer, medelvirde, standarfel och minsta vérde respektive
hogsta virde for den beroende variabeln samt de tre kontrollvariablerna, fore och efter tiligg
och transformering av variabler. For att undvika saknade viarden i STATA, pégrund av
negativa virden pa Tobins Q som ett minsta vérde pa 0,30001372 tyder pd, omskalades
Tobins Q for att sedan logaritmeras. Totala tillgdngar (TA) kunde logaritmeras utan att
omskalas eftersom inga vérden var negativa, minsta vérde ar 126.000. R&D (RD)
korrigerades for foretagsstorlek genom att delas med Totala tillgangar, eftersom R&D star 1

relation till ett foretags storlek.
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Tabell 11: Parvis korrelationsmatris

logTobinsQ CSRbetygMR  CSRbetygM  logTA Risk relRD
logTobinsQ 1.0000
CSRbetygMR | -0.0650 1.0000
CSRbetygM -0.0991 0.6891%** 1.0000
logTA -0.2791%**  (.5255%** 0.6251%** 1.0000
Risk -0.1618* 0.1599* 0.3488%** 0.4578%** 1.0000
relRD 0.2160%* -0.1230 -0.1629* -0.1995** -0.1357 1.0000

*p <0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001

Parvisa korrelationer for alla variabler rdknades ut tillsammans med respektive
signifikansniva. Som tidigare ndmnt bor viarden hogre dn 0.8 adresseras dé det is4 fall
forekommer allvarlig parvis korrelation, tecken pa detta hittas inte i korrelationsmatrisen.
(Gujarati och Porter, 2010). De tva CSR betyg-variablerna M och MR visar pa svag negativ
korrelation pé (p =-0,0991) respektive (p =-0,0650) med Tobins Q. Samtliga
kontrollvariabler visar pd svag negativ korrelation med Tobins Q férutom R&D som visar
positivt. Dock &r det enbart kontrollvariablernas parvisa korrelationen med Tobins Q som ar
signifikanta. Ett flertal korrelationer visar alltsa hoga signifikansnivier och dr dirmed icke-

signifikanta, vilket innebér att korrelationsmatrisen blir svartolkad.
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Resultat fran Regression

Hypotes 1:

Tabell 12 visar regressionsresultatet for var basmodell dédr hypotesen H1 — *Det finns ett
samband mellan hogt betyg i CSR-fragor och lI6nsamhet, métt i approximativt Tobins Q’ -
testas. Efter tilldgg och transformeringar av variabler visade regressionen pa hogre
forklaringsgrad R? av de skattade variablerna dn innan. Vidare s& gjordes regressionen med
Whites’s robusta standard fel som tillval for samtliga variabler.

Genom att titta pa resultatet av p-vérdena for respektive variabels t-test sa kan vi utldsa att
majoriteten av modellens variabler inte kan forkasta nollhypotesen. Den enda variabel som far
ett signifikant resultat & R&D som visar pa ett starkt positivt samband med ett p-virde< 0.01.
Vidare sé visar Risk pa ett svagt negativt samband med Tobins Q. De tva oberoende
variablerna for CSR-betyg som vi &r intresserade av for att prova hypotesen visar bada pa ett
svagt positivt samband. Dock gér detta resultat inte att sdkerstélla da p-vardena ar hoga,
p=0,522 och p=0,860. Vi far ddrmed ett neutralt resultat och kan inte bevisa att *Det finns ett
samband mellan hogt betyg 1 CSR-fragor och 16nsamhet, métt 1 approximativt Tobins Q’

De allra flesta resultaten ar séledes inte signifikanta. Emellertid s& visar regressionens F-test
ett p-virde som dr mindre dn 0,05(5 %) for alla variabler ihop, vilket innebér att ndgon eller
ndgra av variablerna har betydelse. Vidare si visar R?ett viirde pa 0.3655 i forklaringsgrad.
Vilket betyder att cirka 36,55 % av variansen 1 den beroende variabeln Tobin’s Q kan
predikteras av de oberoende variablerna, kontrollvariablerna samt de additiva dummy-
variablerna.

Sammanfattningsvis sé visar regressionen alltsa inget stod for hypotes 1(om nédgot ett
valdigt svagt). Dessa resultat 6verensstimmer med ett flertal resultat fran tidigare studier som
foreslar en neutral relation, Ullman (1985, pp.303-319); Aupperle et. al, (1985, pp.446-463);
McGuire, et. al, (1988, pp.854-872); Siegel & McWilliams (2000, pp.603-609); Orlitzky et al
(2003, pp.403-441).
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Tabell 12: Regression for Hypotes 1

Beroende
Variabel
logTobinsQ
Oberoende
Variabler
CSRbetygMR 0.040
(0.06)
CSRbetygM 0.011
Kontroll Variabler (0.06)
Risk -0.708
(0.38)
logTA -0.002
(0.03)
relRD 2595655.947
(892893.67)
Branscher
Dagligvara 0.000 Material -0.065
() (0.50)
Energi 0.675 Media 0,057
(0.64) (0.54)
Fastigheter 0.556 Mjukvara 0.211
(0.54) (0.50)
Finans 0.554 Sallankop 0.465
(0.87) (0.50)
Hélsovard 0.634 Telekom 1.978
(0.52) (1.44)
Hérdvara 0.258 Tjanster 0.145
(0.54) (0.51)
Kapitalvara 0.568 Transport 0.183
(0.54) (0.52)
Kraftforsorjning 0.484 Aterforsiljare 0.430
(0.50) (0.50)
N 183
R 0.366

“p<0.05,"p<0.01," p<0.001
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Hypotes 2
For att testa Hypotes 2 utfordes forst en regression dér vi skapade en dummy-variabel som &r

1 for alla industrier som klassas som hogrisk.

Tabell 13: Regression for Hypotes 2 — Hogrisk-branscher som 1 dummy

Beroende Variabel

logTobinsQ
Oberoende Variabler
CSRbetygMR 0.018
(0.05)
CSRbetygM -0.027
(0.05)
Risk -0.568
(0.29)
logTA 0.021”
(0.01)
relRD 2703043.601°"
(612079.34)
Interaktionsvariabel
Hogrisk 0.044
(0.14)
N 183
R’ 0.262

*p<0.05"p<0.01," p<0.001

Resultatet visar pa ett svagt positivt samband dock ger t-testet ett p-vérde pa 0,745 vilket ar
langt dver signifikansnivan pa 5 %. Aven testet for Hypotes 2 visar pa en neutral relation. Vi
kan didrmed inte med signifikans sédga att det finns ett samband mellan att foretag inom

hogriskbranschers 16nsamhet paverkas positivt med att arbete med CSR.

Diérefter valde vi att testa de olika hogrisk-branscherna var for sig for att se om effekten av
CSR pa Tobins Q ar olika 1 olika branscher. Dérfor utfordes separata regressioner med
respektive interaktionsvariabel for de branscher som klassas som hogrisk inom antingen

Mainskliga Rattigheter(MR) eller Miljo6(M)
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Graf 1-6 visar respektive branschs marginaleffekt med tillhérande regressionsresultat.
For att testa Hypotes 2 interagerar vi respektive CSR-betyg med dummyvariabeln for den
bransch vi vill undersoka. Intervallet 1 grafen ér valt utifrdn minsta och hogsta varde pa CSR-

betygen for att passa skattningen. Resultatet visar foljande:

Graf 1: Marginaleffekt - CSR-arbete(M)s effekt pa Tobins Q i Kapitalvara-branschen

CSR(M)s effekt pa Lonsamhet matt i Tobins Q

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
5 7 911131517 192123252729 313383537 39 4.1
CSR-betyg(M)

|—0— Kapitalvara=0 = —@—— Kapitalvara=1 |

Lutning; 0.0432149 p-virde: 0.294

Graf 2: Marginaleffekt - CSR-arbete(M)s effekt pa Tobins Q i Material-branchen

CSR(M)s effekt pa Ionsamhet métt i Tobins Q

Nisastsasesann

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
5 7 9 111315171921 23252729 3.1 33 35 3.7 39 4.1
CSR-betyg(M)

—e&— Material=0 —e— Material=1

Lutning: -0.0871797 p-vérde: 0.018*
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Graf 3: Marginaleffekt - CSR-arbete(MR)s effekt pa Tobins Q i Energi-branschen

CSR(MR)s effekt pa lonsamhet matt i Tobins Q

log(TQ)

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
S5 7 9111315171921 23252729 3.1 3335 3.7 3.9 4.1
CSR-betyg(MR)

|—0— Energi=0 —e—— Energi=1 |

Lutning: 0.3580538 p-vérde: 0.003**

Graf 4: Marginaleffekt - CSR-arbete(M)s effekt pa Tobins Q i Energi-branschen

CSR(M)s effekt pa I6nsamhet matt i Tobins Q

log(
1

- [TTT]

T T T T T T T T T T T T T T T T T
I5 I7 9 111315171921 23252729 31333537 3.9 4.1
CSR-betyg(M)

|—0— Energi=0 = —&—— Energi=1 |

Lutning: 0.2877785 p-virde: 0.338

Graf 5: Marginaleffekt - CSR-arbete(M)s effekt pa Tobins Q i Kraftforsérjning-branschen
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CSR(M)s effekt pa I6nsmamhet métt i Tobins Q

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
5 7 9111315171921 23252729 3.1 3335 3.7 39 4.1
CSR-betyg(M)

—&— Kraftférsérjning=0  —@—— Kraftférsoérjning=1 |

Lutning: 0.0390015 p-virde: 0.683

Graf 6: Marginaleffekt - CSR-arbete(MR)s effekt pa Tobins Q

CSR(MR)s effekt pa lonsamhet matt i Tobins Q

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
5 7 911131517 192123252729 3.133353.7 39 4.1
CSR-betyg(MR)

|—0— Kraftforsorjning=0 =~ —@—— Kraftférsorjning=1 |

Lutning: -0.0446303 p-vérde: 0.358

Tabell 14: Sammanstdllning av resultat for Hypotes 2 nér hogriskbranscher testas var for sig
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Bransch CSR-omrdade med hogrisk  Resultat

Kapitalvara M Positiv (0.0432149)
Energi M Positiv (0.2877785)
Energi MR Positiv (0.3580538)**
Material M Negativ (-0.0871797)*
Kraftforsorjning M Positiv (0.0390015)
Kraftforsorjning MR Negativ (-0.0446303)

*p<0.05, ** p<0.01, *** p < 0.001

Resultatet 1 tabellen ovan visar pd neutralt samband for alla forutom tva branscher, Energi

med Minskliga réttigheter och Material med miljo.

Energi och CSR-arbete inom Minskliga rattigheter:

Regressionen visar pa ett positivt samband vilket &ven kan ses 1 Marginaleffekt-diagrammet
dir CSR-betyg(MR) lutar mer uppét i denna bransch i1 jimforelse med andra. Detta innebér att
den har en storre effekt pd 1onsamhet métt 1 Tobins Q @n andra branscher. Detta stimmer
overens med Hypotes 2 dir vi tror att hogrisk-branschers 16nsamhet paverkas positivt utav

CSR-arbete 1 hogre utrdckning &n 1 andra branscher

Material och CSR-arbete inom Miljo:

Regressionen visar pé ett negativt samband vilket d&ven kan ses 1 Marginaleffekt-diagrammet
dir CSR-betyg(M) lutar mer nedét i denna bransch 1 jimforelse med andra. Detta innebér att
den har en mindre effekt pd lonsamhet maétt 1 Tobins Q &n andra branscher. Detta sdger emot
Hypotes 2 och visar istillet pa det motsatta att Ionsamhet 1 hogriskbranscher paverkas negativt
utav CSR-arbete 1 hogre utrdckning dn 1 andra branscher.

Resterande resultat tolkas som neutrala och vi kan dirmed inte med signifikans sdga att det
finns ett samband mellan att alla féretag inom hogriskbranschers 16nsamhet paverkas positivt
med att arbete med CSR. Men vi kan styrka att for Energi-branschen si stimmer detta med
inkorporering av CSR-arbete inom Maénskliga réttigheter. Material branschen daremot visar
pa att det dven kan finnas negativa samband vilket d&r anmérkningsvért. Vidare sa bor antalet
observationer noteras dd Energi och Material branschen innehéller 3 respektive 10
observationer 1 vart stickprov for undersokningen. Vilket gor att vi méste analysera resultaten

med forsiktighet.
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7.0 Diskussion & Slutsats

Viér studie analyserar den svenska marknaden, varav 183 bolag listade pa Nasdag OMX
inkluderas, 1 hopp om att finna svar pa huruvida det foreligger nagot samband mellan
l6nsamhet och CSR.

I hypotes 1 testade vi som tidigare nimnt sambandet mellan 16nsamhet och CSR, utan
interaktionsvariabler. Att vi far ett neutralt resultat i denna undersékning kénns inte helt
Overraskande, dd mer dn hilften utav de tidigare studier som upprittats pa liknande sétt fatt ett
overensstimmande resultat sd som Siegel & McWilliams (2000, pp.603-609); Orlitzky et al
(2003, pp.403-441); Vogel (2005, pp.19-46) fatt 1 sina respektive undersokningar.

Det neutrala sambandet, 1 hypotes 1, mellan 16nsamhet och CSR kan tyckas
uppseendevickande 1 dagens samhille, dd konsument-medvetenheten okar standigt. Att
majoriteten utav vérldens storsta foretag dnda inkorporerar nagon form utav CSR 1 sin
verksamhet enligt Svenskhandel (2015), trots att detta inte genererar ndgra sdkerstéllda
ekonomiska fordelar, tyder troligtvis pd att de flesta har forstdtt vikten utav CSR for samhéllet
1 stort — det altruistiska samhallet.

Vidare tror vi att implementerandet utav CSR kan forklaras utav institutionell teori; mimisk-
och normativ, d& foretag arbetar hart med CSR pa grund utav normer eller genom att f6lja
konkurrenters beteende. Saledes kommer pétryckningarna inifrn foretagen sjdlva och de
Overgar till att vara alltmer homogena 1 stravan efter legitimitet.

Dessutom &r Sverige ansett som ett ledande land inom milj6ansvar och ménskliga
rattigheter enligt Global Green Economy Index (2014). Saledes ar CSR hogt virderat utav
institutioner 1 Sverige, exempelvis organisationer sa som vérldsnaturfonden, EU
kommissionen eller Fair Action (Sida, 2017). Foljaktligen forvintas foretag som ér
verksamma 1 Sverige att anta metoder som lever upp till detta, 1 enlighet med den
institutionella teorin; normativ- och tvangs-isomorfism. Saledes skulle det neutrala sambandet
kunna forklaras utav att CSR idag dr en sjdlvklarhet. Med det sagt paverkas inte 16nsamheten
utav CSR-atgirderna positivt, men istdllet neutralt. Hur som helst, skulle sambandet kunna
visa sig negativt ifall CSR inte dr inkorporerat overhuvudtaget, da det klassas som just en
sjalvklarhet. Med det menar vi att vi befinner oss 1 en jaimvikt med hog CSR, dar vildigt lag
CSR istillet skulle kunna leda till 1agre 16nsamhet.

Utover det blir det svart att statistiskt sdkerstélla sambandet mellan 16nsamhet och CSR dé

det inte finns nigot allmant erkdnt matt. Detta kan dven vara en bidragande faktor till att
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resultaten tyder pa ett neutralt samband. Vi kan alltsé inte med sédkerhet veta att sambandet ar
neutralt, likt vad tidigare studier anmarkt som brister.

I hypotes 2 skiljer sig var studie och resultat ifrén exempelvis Siegel & McWilliams (2000,
pp.603-609) och Waddock & Graves (1997, pp.303-319) undersdkningar dé vi har
inkorporerat interaktionsvariabler for att se ifall effekten utav CSR pa Tobins Q &r olika i
olika branscher. Hypotes 2 testar vi genom att sl& samman samtliga hogriskbranscher till en
interaktionsvariabel. Resultatet dr d&ven hdr neutralt. Foljaktligen dr vi intresserade utav att se
huruvida branscherna ger andra resultat 1 form utav enskilda interaktionsvariabler. Detta
resulterade 1 att energi (miljo) och material (minskliga réttigheter) dr de tvd branscher som
visar signifikans inom hogrisk-branscherna, dock ér det enbart ett som visar pa ett positivt
samband. Vart resultat visar att tidigare studier varit for restriktiva genom att anta en
homogen effekt av CSR pé Tobins Q.

Materialbranschen, klassas som en hogriskbransch, med hdga betyg inom Milj6. I enlighet
med Folksams teori, legitimitetsteorin och intressentteorin, bor en hog risk innebéra att
branschen star infor hoga intressentkrav och bor saledes arbeta hart med CSR. Att applicera
intressentteorin kédnns 1 detta fall legitimt, da 9 % anser att material klassas som den viktigaste
frigan ett handelsforetag kan dgna sig at inom CSR enligt (Svenskhandel, 2015). Séledes ar
intressentkraven hoga. Da branschen ér en hogriskbransch tror vi att Ionsamheten paverkas
positivt utav CSR-ataganden inom miljo.

Emellertid, ger var undersokning inte nagot stod for denna teori, da resultatet visar pa ett
negativt samband mellan CSR och 16nsamhet inom M. Séledes dr kostnaderna hogre dn
intdkterna kopplade till CSR.

Trots detta har ndrmare 55 % utav foretag verksamma inom materialbranschen ett CSR-
betyg narmare 4.00 och uppat, vilket dr hogt 1 jdmforelse med andra branscher enligt Folksam
(2013). Att foretag verksamma inom branschen arbetar s hart med CSR (Milj0), trots att
detta paverkar Ionsamheten negativt skulle istdllet kunna forklaras utav institutionell teori;
institutionell teori; normativ- eller mimisk-. Den normativa-isomorfismen uppkommer nir
foretag inom samma bransch tillimpar institutionaliserade arbetssitt och teorier. Att agera
ansvarsfullt inom materialbranschen ses mojligtvis som en norm, vilket resulterar 1 de
generellt sett hoga betygen 1 jamforelse med andra branscher. Saledes finns det skl att tro att
dessa foretag endast foljer branschnormen. Alternativt, tar foretagen i1 branschen efter
konkurrenternas beteenden, mimisk-isomorfism. Vi ser att de ovan ndmnda teorierna dr hogst
applicerbara i detta sammanhang da foretagen viljer att agera ansvarsfullt trots att detta

paverkar lonsamheten negativt.
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I enlighet med Svenskhandel (2015) och dess studie angaende de hoga intressentkraven som
existerar inom material stir vi ddremot fortfarande fast vid att hogriskbranscher star infor
hogre krav. Att resultatet dr negativt 1 var studie tyder snarare pé att sambandet mellan CSR
och lonsamhet dr negativt. Med det sagt finns det skil att tro att foretag som ar verksamma
inom material-branschen agerar hdllbart tack vare patryckningar ifrén intressenter, trots att
detta paverkar lonsamheten negativt.

Hur som helst bor foretag som dr verksamma inom material-branschen inte arbeta lika
mycket med CSR (miljo), ur ett Ionsamhetsperspektiv. Mojligtvis befinner sig CSR pa en
alltfor hog jamvikt och man kan fraga sig ifall CSR har gatt {or 14ngt.

Emellertid bor vi ha i atanke att material 4r bland de branscherna med minst observationer,
med ett stickprov pé tio observationer. Med anledning utav detta bor vi tolka resultaten med
forsiktighet.

Energibranschen, klassas som en hogriskbransch, med 1aga betyg inom ménskliga
rattigheter. Enligt Folksams (2013) teori bor branschen sta infor hdga intressentkrav med
anledning utav den hdga branschrisken. Aterigen ir vi dven dvertygade om att
energibranschen star infor hoga intressentkrav med anledning utav dess branschrisk. Dartill
konstaterar Svenskhandel (2015) 1 en konsumentundersdkning att 21 % anser att energi dr den
viktigaste fragan ett foretag kan arbeta med inom CSR.

Enligt vér teori tror vi att branschen gynnas utav att arbeta med CSR (ménskliga-réttigheter)
ur ett lonsamhets perspektiv.

Vér undersokning ger stod for vér teori angdende CSR och I6nsamhet inom denna
hogriskbransch. Energibranschen har ett starkt positivt ssmband mellan CSR (MR) och
l6nsamhet. Trots det, dr energibranschen den bransch som har fatt lagst CSR-betyg inom
méinskliga rattigheter utav de undersokta 16 branscherna.

Foljaktligen kan vi aterigen applicera institutionell teori; normativ- och mimisk-
isomorfism, dven 1 detta fall. I denna bransch ligger de flesta foretagen pa ett mycket lagt
betyg inom MR, dir enstaka foretag drar upp medelvérdet till 1,01 — vilket fortfarande &r ett
extremt 14gt betyg. Troligtvis tillhor CSR-arbete inte normen inom branschen, vilket forklarar
de laga betygen.

Genom att se till vara resultat skulle vi ddrmed vilja pésta att energi-branschen bor arbeta
med CSR (MR) 1 hogre utstrackning, da betygen just nu &r laga. Ur ett Ionsamhets- och
samhadlleligt perspektiv skulle detta vara gynnsamt.

Ytterligare bor hdr ndmnas att sambandet mellan energibranschens CSR (milj6) och

lonsamhet visade pa ett neutralt samband da det inte fanns ndgon signifikans.
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Aterigen, bor vi ha i dtanke att energi #r bland de branscherna med minst observationer.
Inom energi har vi ett stickprov pa tre foretag. Detta innebér att de tva resultat som skiljer sig
ifrdn méngden, det neutrala sambandet, dr bland dem med minst observationer. Med
anledning utav detta bor vi tolka resultaten inom energi och material med forsiktighet.

Slutligen vill vi dock belysa att det faktum att vissa hogriskbranscher gynnas utav att agera
ansvarsfullt 1 vér studie. Saledes foresprakar vi ett hallbarhetsarbete ur bade ett Ilonsamhets-
och sambhdlleligt perspektiv. Genom ett storre stickprov ser vi att det vore intressant att forska
vidare inom denna teori, dd vi ser att konsumentmedvetenheten okar stindigt. Var studie ar
fokuserad mellan ar 2013-2014, vilket betyder att lonsamheten kopplad till CSR-arbete kan ha
okat dn mer idag. Ytterligare kan vi se att 57 % utav de tidigare studier som vi har tittat pa
mellan ar 1997 och 2013 visar pa ett positivt resultat. Mellan ar 1983-1997 visar resultaten pa
ett neutralt samband. Detta skulle mgjligtvis ocksa kunna tyda pé att intressenter stiller hdgre

krav pa senare &r, vilket resulterar 1 just ett positivt samband, 1 enlighet med intressentteorin.

7.1 Begransningar i studien

En begransning 1 var studie &r att vi inte inkorporerade kontrollvariabeln
marknadsforingsintensitet, likt tidigare forskning Siegel & McWilliams (2000, pp.603-609)
Detta &r en essentiell variabel, dd studier tyder pa att marknadsféringsintensiteten utav CSR-
atgirderna paverkar lonsamheten. Orsaken till att denna kontrollvariabel uteblev, berodde pé
bristen pa information géllande Advertising Expenditures. I databasen Wharton Research
Data Services fann vi ingen information och Capital IQ hade endast ett fatal observationer pa
detta. Foljaktligen uteblev kontrollvariabeln, vilket kan ha paverkat vart resultat.

Ytterligare begransning dr att det finns stora skillnader 1 antalet foretag 1 de branscher vi
undersoker. P4 grund utav bortfall finns det {4 observationer i branscher s som
kraftforsorjning och ett stort antal observationer 1 andra branscher sa som Kapitalvaror. Detta
kan potentiellt ge snedvridna resultat gidllande huruvida CSR paverkar I6nsamheten 1
branscherna.

Gillande vér population, finns dédr dven en begriansning i stickprovets storlek. Var studie
undersokte 183 stycken foretag, vilket &r en relativt liten studie.

Dartill finns det inte nagot etablerat matt pa CSR, vilket dr en begridnsning. Saledes blir det
svart finna ndgra samband mellan var studie och de tidigare studier som upprittats inom detta
omrade d& CSR-métten skiljer sig at. Det blir 4&ven problematiskt att avgdra hur pass

verklighetsskillrande resultaten ér.
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7.2 Forslag till framtida studier
I framtida studier hade det varit utav intresse att tillimpa marknadsforingsintensiteten som en
kontrollvariabel for att se huruvida det ger ndgot annat resultat &n det vi kom fram till.
Framforallt hade det varit intressant att se hur det paverkar de olika branscherna. Det ar
tankbart att vissa branscher har hogre marknadsforingsintensitet 4n andra samt formaga att
kunna paverka marknaden och dess l16nsamhet genom detta.

Ytterligare hade man kunnat inkludera ett storre stickprov dn det vi lyckades astadkomma,
ett forslag hade varit att studera de nordiska ldnderna for att utdka antalet observationer. Detta

hade gjort studien mer verklighetsskillrande.
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8.0 Bilagor

Bilaga 1: Ramseys Reset Test

Ramsey RESET test using powers of the fitted
values of logTobinsQ

Ho: model has no omitted variables

F(3, 174) =23.66
Prob > F = 0.3755

Bilaga 2: Jarque-Bera Test

Skewness/Kurtosis tests for Normality

Variabel Obs Pr(Skewness)  Pr(Kurtosis) adjchi2(2) Prob>chi2
residualer 183 0.0002 0.0001 22.93 0.0000
Bilaga 3: Multikolinjdritet
Multikolinjaritet
logTobins  CSRbetygM  CSRbetyg
Q R M logTA Risk relRD
logTobinsQ | 1.0000
CSRbetygM
R -0.0650 1.0000
CSRbetygM | -0.0991 0.6891 1.0000
logTA -0.2791 0.5255 0.6251 1.0000
Risk -0.1618 0.1599 0.3488 0.4578 1.0000
relRD 0.2160 -0.1230 -0.1629 -0.1995 -0.1357 1.0000
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Bilaga 4: Test for Heteroskedasticitet

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity

Ho: Constant variance
Variables: fitted values of logTobinsQ

chi2(1) = 36.12
Prob > chi2 = 0.0000

White's test for Ho: homoskedasticity

against Ha: unrestricted heteroskedasticity

chi2(89) = 137.02
Prob > chi2 = 0.0008
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Bilaga 5: Regression fore winsorizering

Beroende
Variabel
logTobinsQ
Oberoende
Variabler
CSRbetygMR 0.006
(0.10)
CSRbetygM 0.159
Kontroll
Variabler (0.20)
Risk -0.293
(0.69)
logTA -0.039
(0.04)
relRD 5525908.279
(3685500.45)
Branscher
Dagligvara 0.000 Material 0.261
() (0.64)
Energi 1.298 Media 0.481
(0.88) (0.70)
Fastigheter 0.960 Mjukvara 0.827
(0.70) (0.77)
Finans 1.304 Sallankop 0.915
(1.09) (0.67)
Halsovard 0.995 Telekom 3.447
(0.66) (2.42)
Hardvara -0.500 Tjanster 0.641
(1.35) (0.70)
Kapitalvara 0.901 Transport 0.412
(0.68) (0.66)
Kraftforsorjning 0.875 Aterforsiljare 0.934
(0.64) (0.70)
N 183
R2 0.175

“p<0.05,"p<0.01," p<0.001
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