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Forskningsfraga:
e Vad ér relationen mellan foretags prestation i hallbarhetsmétt och deras finansiella prestation?

e Vad ér relationen mellan foretags hallbarhetsanseende hos konsumenter och deras finansiella
prestation?

e Har foretags hallbarhetsanseende hos konsumenter eller foretags prestation i hallbarhetsmétt
starkast effekt pa den finansiella prestationen?

Syfte: Syftet med studien &r att med utgangspunkt i relevant forskning och teori empiriskt testa hur
hallbarhetsmétt och hallbarhetsanseende paverkar den finansiella prestationen hos foretag.

Metod: En kvantitativ studie déar sekundirdata har samlats in for att testa sambandet mellan hallbarhet
och finansiell prestation, genom statistiska tester, regressionsanalys och korrelationsanalys.

Teoretiska perspektiv: Arbetet baseras pa de tvé teorierna Triple Bottom Line och
Informationsasymmetri.

Resultat: Samtliga hypoteser forkastades och det kunde inte sdkerstdllas att varken
héllbarhetsanseende eller héllbarhetsmétt har en positiv effekt pé finansiell prestation. Individuella
analyser visar dock att vissa hallbarhetsmatt har en positiv effekt pd aktiekursutveckling och en
negativ effekt pd nettoomsattningstillvéxt.

Slutsatser: Det finns framforallt tre saker som kan forklara denna studies resultat. Dessa dr studiens
kontext, bristen pa observerbarhet och mottaglighet for hallbarhetssignaler hos intressenter, och att
héllbarhetsinvesteringar kommit p& bekostnad av andra investeringar sdsom produkt- eller
serviceutveckling. Vidare dras dven slutsatsen att hallbarhetsarbete skapar aktiedgarvarde i hogre grad
an konsumentvirde.



Abstract

Title: Sustainability measures, sustainability reputation and financial performance

A comparative study of how sustainability measures and consumer sustainability reputation affect
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Research question:

e What is the relationship between companies' performance in sustainability measures and their
financial performance?

e What is the relationship between companies' sustainability reputation with consumers and
their financial performance?

e Does the company's sustainability reputation with consumers or the company's performance
in sustainability measures have the strongest effect on financial performance?

Purpose: The purpose of this study is to, based on relevant research and theories, empirically test how
sustainability measures and sustainability reputation affect the financial performance of companies.

Methodology: A quantitative study where secondary data has been collected to test the relationship
between sustainability and financial performance, using statistical tests, regression analysis and
correlation analysis.

Theoretical perspectives: The work is based on the two theories Triple Bottom Line and Information
asymmetry.

Result: All hypotheses for the study were rejected and it could not be ascertained that neither
sustainability measures nor sustainability reputation have a positive effect on financial performance.
Individual analysis of the financial variables thus showed that some sustainability measures have a
positive effect on share price growth and a negative effect on net sales growth.

Conclusions: Mainly three things can explain the result of this study. These are the context of the
study, the lack of observability and receptivity to sustainability signals among stakeholders and that
sustainability investments have come at the expense of other investments such as product or service
development. Furthermore, it is also concluded that sustainability work creates shareholder value to a
greater degree than customer value.
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1 Introduktion

Denna del inleds med att presentera studiens bakgrund och leder sedan till problemformulering och
avslutar med syfte och avgrdinsningar.

1.1 Bakgrund

Det &r allmént ként att ménniskors levnadssitt paverkar jorden och klimatet. Den Okade
digitaliseringen tillsammans med klimatférdndringarna har lett till att allt fler uppméarksammar den
enskilda individens paverkan pa miljé och &r formodligen en av de storsta anledningarna till att det nu
finns ett Okat intresse for héllbarhet. Ytterligare en effekt av den okade digitaliseringen &r okad
mojlighet till internationell handel och detta resulterar i att konkurrensen mellan foretag blir allt
hogre, vilket gor att det blir allt viktigare for dem att differentiera sig.

Att prata om foretags hallbarhet blev forst populért efter att the World Commission on Environment
and Development (WCED) introducerade termen Corporate Sustainability i Our Common Future
(Brundtland, 1987). WCED menade att industrin spelade en avgorande roll i att uppna en hallbar
framtid, och att industrin behovde arbeta proaktivt for att balansera ekonomisk utveckling med socialt
och miljomissigt ansvarstagande. Detta berodde delvis pa att foretag bér ett historiskt ansvar for de
forhallanden som rader, men ocksa pa att de besitter resurser for att kunna driva utvecklingen framat
(Oxford University Press, 1987). Sedan dess har foretagens roll i en héllbar samhéllsutveckling fatt
allt storre utrymme i debatten. Genom O6kad lagstiftning, branschpraxis, och allmén opinionsbildning
har en rad matt for att granska, kontrollera och utvirdera foretagens verksamhet i forhallande till
sociala och miljomaissiga faktorer utvecklats (European Commission, 2022; 2023a).

Det stora trycket pa hallbarhet bade vad géller produkter och vad géller foretags dagliga arbete har
gjort att hallbarhet i princip blivit ndgot som kan beskrivas som trendigt. Detta har skapat en mdjlighet
for foretag att bade sidrskilja sig gentemot Gvriga konkurrenter genom att arbeta med hallbarhet, men
ocksé att dra nytta av det stora intresset for héllbarhet. Det senare kan beskrivas ge samma effekt som
nir tvd foretag syns tillsammans och drar nytta av varandra (Dahlén, Lange & Rosengren, 2017).
Malet for de flesta organisationer, oavsett bransch, ar att uppné vinst. En forutsittning for att foretag
arbetar med héllbarhet &r ddrmed att det leder till vinst.

Konsumenternas uppfattning om hur héllbara foretag dr ségs spela roll for deras vilja att handla
foretagens produkter. P4 grund av detta har man tagit fram Sustainable Brand Index (SBI), som é&r
Europas storsta varuméirkesundersokning om héllbarhet. SBI &r ténkt att hjélpa till att méta och ranka
konsumenternas uppfattning av hur hallbara olika organisationers varumérken &r (Sustainable Brand
Index, 2023). Uppfattningen om foretagens hallbarhetsanseende bygger till stor del pa hur vil
foretagen lyckas kommunicera sitt hallbarhetsarbete eller hur héllbara de &r och handlar ddrmed om
hur duktiga de ar pé att marknadsfora detta.

1.2 Problematisering

Sambandet mellan hallbarhet och finansiell prestation har tidigare behandlats i en rad studier. Det
finns dartill en méngd forskning pa gapet mellan foretags hallbarhetsanseende och deras faktiska
hallbarhetsarbete. For att foretag ska kunna navigera i landskapet av hallbarhetsmétt och



varumérkesundersokningar, och kunna balansera interna och externa sociala, miljoméssiga och
ekonomiska faktorer, kravs ytterligare forskning. Denna forskning kan med fordel undersoka en stor
méngd hallbarhetsvariabler, forhallandet mellan dessa, och deras koppling till finansiell prestation.
Kunskap om hur hallbarhetsanseendet hos konsumenter, investerare och externa bedéomare paverkar
den finansiella prestationen dr efterfragat. Denna artikel dr &mnad att bidra till 6kad forstaelse for
vilka effekter héllbarhet har pa finansiell prestation i Sverige under ar 2022 och dérigenom pévisa om
det dr av vikt att arbeta med att marknadsfora hallbarhet. Arbetet sirskiljer sig fran tidigare forskning
genom att studera utfallet efter Covid-19 och under hog inflation, vilka bada kan antas paverka
ekonomiska handlingar. Stockholmsbdrsen hade under 2022 den storsta nedgingen pa
aktiemarknaden (-15,6%) sedan finanskrisen 2008 (Avanza, 2023).

Malet ar att empiriskt kvantifiera sambandet mellan uppfattad héllbarhet (héllbarhetsanseende) och
finansiell prestation och sambandet mellan faststidlld hallbarhet (hallbarhetsméatt) och finansiell
prestation. Amnet anses relevant som forskningsgrund da det saknas information dels om den svenska
marknaden under senare ar, men dven for att hallbarhetsarbete ar hogst aktuellt.

Foljande fragestillningar 4r tdnkta att undersokas 1 detta arbete:
Vad dr relationen mellan foretags prestation i hdallbarhetsmdtt och deras finansiella prestation?

Vad dr relationen mellan foretags hdllbarhetsanseende hos konsumenter och deras finansiella
prestation?

Har foretags hadllbarhetsanseende hos konsumenter eller foretags prestation i hdllbarhetsmdtt starkast
effekt pd den finansiella prestationen?

1.3 Studiens syfte

Syftet med studien &r att med utgangspunkt i relevant forskning och teori empiriskt testa hur
hallbarhetsmatt och hallbarhetsanseende paverkar den finansiella prestationen hos foretag.

1.4 Avgransningar

Ett antal avgrinsningar har gjorts i detta arbete for att mojliggéra en riktad och korrekt analys.
Studiens tolkning av fOretags héllbarhetsanseende hos konsumenter utgér frén deras ranking i
varumérkesundersokningen SBI. Studieobjekten kommer dirfor att avgrinsas till att enbart inkludera
foretag som inkluderas i SBI:s varumarkesundersékning. Behovet av tillgdngliga finansiella data for
genomforandet av denna studie innebér ocksa att urvalet ytterligare begrénsas till att de foretag som
analyseras dven dr borsnoterade. Eftersom foretagsstorlek kan antas spela roll for de finansiella métt
som denna studie undersoker har studien avgrinsats till att endast omfatta stora foretag enligt
Europeiska Kommissionens definition (European Commission, 2023b).

Termen hallbarhetsmatt syftar p& foretagens prestation i fem hallbarhetsvariabler som utgdrs av Dow
Jones Sustainability Index (DJSI), huruvida foretagen signerat Global Compact avtalet (GC), huruvida
foretagen redovisar sitt hallbarhetsarbete enligt Global Reporting Initiative (GRI), foretagens ESG-
och CSR-rankning i CSRhub index (RANK), och huruvida foretagen rapporterar sina utslépp enligt



Greenhouse Gas protocol (GHG). Termen héllbarhetsanseende syftar pa konsumenternas uppfattning
om hur hallbara foéretagen dr och méts med SBI. Givet SBI:s urvalsmetod samt de avgransningar som
gjorts i denna rapport representerar urvalet av foretag en malpopulation av storre, borsnoterade foretag
som &r vilkdnda av konsumenter i Sverige. Resultaten kan sannolikt appliceras pd foretag som inte
ingar i denna studie men som liknar dessa. Slutligen har mattet finansiell prestation avgransats till att
enbart innefatta aktiekursutveckling och nettoomséttningstillvéxt for att begrénsa métningen.



2 Tidigare forskning

I denna del presenteras tidigare forskning samt resultaten av dessa. Avslutningsvis sammanstdlls
informationen i en sammanfattning av tidigare forskning.

2.1 Att mita foretags hallbarhet

Windolph (2011) anvdnder i sin studie “Assessing Corporate Sustainability Through Ratings:
Challenges and Their Causes”, George Akerlofs teori om informationsasymmetri (1970) for att prata
om det gap som finns mellan foretagens information om sitt eget hallbarhetsarbete och intressenters
inblick i1 det. Héllbarhetsrapportering och utfirdandet av héllbarhetsmatt kan ses som ett sétt att
angripa denna informationsasymmetri, for att ge kunder och investerare inblick i hur foretagets
aktiviteter forhaller sig till sociala och miljomaéssiga faktorer.

Signaling och screening (Spence, 1973; Stiglitz, 1975) &r viletablerade sitt for att angripa
marknadsinformationsassymetri. Windolph (2011) liknar signaling vid fenomenet att foretagen sjdlva
ger ut héllbarhetsrapporter, formedlar sina héallbarhetsinsatser, eller véljer att forknippas med héllbara
varumérken eller etiketter. P4 samma sitt applicerar hon screening pa omradet genom att framhalla
konsumenter eller investerares egen forméga och vilja att soka information och utvérdera foretagens
hallbarhet (Windolph, 2011). Digitaliseringen har p4 manga sétt fort med sig storre mojligheter for
informationsinhdmtning och insyn, och dirmed okat intressenternas makt och pétryckningsférmaga
(Rezabakhsh et al. 2006).

Eftersom konsumenter och investerare inte besitter obegrinsade resurser eller tid, finns det fortfarande
en problematik i intressenternas forméga att inhdmta kunskap om foretagens héllbarhetsaktiviteter.
Wildolph (2011) forklarar hur den externa beddmningen i form av hallbarhetsmétt syftar till att
atgéirda detta. Hon framhaller ocksé att eftersom hallbarhetsansvar &r socialt efterstravansvart s finns
det risk for att foretag externt enbart kommunicerar positiva delar av sitt arbete och uteldmnar de
negativa. Vidare menar hon att det generellt finns en utmaning i avsaknaden av en allmént accepterad
definition av foretags hallbarhetsansvar och att det rader skiljande tolkningar av begreppen mellan
foretagen, konsumenterna, intressenterna, och externa héllbarhetsmattsutgivarna (Wildolph, 2011).

Chatterji och Levin (2006) forklarar hur hallbarhetsmatt anvands for att systematiskt och regelbundet
analysera foretags miljomassiga, sociala och ekonomiska prestationer, och dessutom goéra det mojligt
att jimfora foretag. Chatterji och Toffel undersoker i “How firms respond to being rated" (2016) hur
externt utfairdade héllbarhetsmatt paverkar foretagens agerande. De fann att ldga betyg motiverade
satsningar pa héllbarhetsomradet for att minska hot om sanktioner fran intressenter. Vidare fann de att
foretagens reaktionsféormaga pa laga betyg som riktar sig till intressenter inom ett omrade, exempelvis
kunder, kan ddmpas av i vilken utstrickning féretagen hotas av en annan typ av intressent, exempelvis
investerare (Chatterji & Toffel, 2016).

2.2 Relationen mellan hallbarhetsmétt och finansiell prestation

I artikeln “The impact of sustainability practices on financial performance: empirical evidence from
Sweden” analyseras 116 borsnoterade foretag (Pham et al. 2021). Studien undersoker forhallandet
mellan foretags héllbarhetspraxis och den finansiella prestationen samt om det dr mojligt att oka ett



foretags ekonomiska resultat genom att integrera miljostrategi i verksamheten. Prestationen miits
utifran hallbarhetsmatt som DIJSI, DJGI, GC, GRI, CSRD, RANK och RATE samt finansiella matt
som, Tobin’s Q, Earnings Yield (EY), Return On Asset (ROA), Return On Equity (ROE) och Return
on Capital Employed (ROCE) (Pham et al. 2021).

Resultatet visar att hallbarhetsmétt generellt sett har en positiv inverkan pa den finansiella
prestationen, dock korrelerade vissa matt, sasom GC, negativt med finansiell prestation. I artikeln
framgér ocksa att investeringar och séledes integreringar i hallbarhet ger ekonomiska fordelar, vilket
paverkar foretagets virde. Studien ger ocksa bevis for att héllbara metoder kan vara gynnsamt for
foretag och dess legitimitet. Avslutningsvis ndmner forfattarna att hallbarhet kan anses vara bade en
nodvindighet och en differentieringsfaktor (Pham et al. 2021).

I artikeln “Sustainable Development and Corporate Performance: A Study based on the Dow Jones
Sustainability Index” undersoker forfattarna sambandet mellan hallbarhetsarbete och ett foretags
prestation genom att anvdnda sig av tva hallbarhetsmatt: DJSI och Dow Jones Global Index (DJGI)
(Lopez et al. 2007). Studien ar gjord pa foretag av liknande storlek och kapitalstruktur som har delats
in 1 tva grupper. Den ena gruppen bestir av 55 foretag som har ingétt i DJSI sedan starten och den
andra gruppen bestar av 55 foretag som inte ingér och aldrig har ingétt i DJSI men som har tillhort
DJGI under samma tid. Studien fann att:

e Genom att anta strategier for hallbar utveckling kan foretag skapa potential for ett langsiktigt
virde, vilket ocksé vécker intresse hos investerare. (Lopez et al. 2007)

o Effekten av att anta strategier for hallbar utveckling &r negativ under de forsta aren av
implementeringen och séledes kan en negativ effekt pé prestationen uppsta pé kort sikt (Lopez
et al. 2007). En langsiktig uppfoljning ér saledes nodvandig.

Artikeln visar att det 4r gynnsamt for foretag att anamma strategier for héllbar utveckling eftersom det
visade sig vara en viktig faktor for foretagens framgang och forfattarna foreslar darfor att detta bor
anvindas i foretagens beslutsprocesser (Lopez et al. 2007).

I artikeln “Are Sustainable Firms More Profitable? Evidence from Egypt” diskuteras den okade
uppmérksamheten mot ansvarsfull och héllbar utveckling som uppstétt i samband med att kunskap om
sociala problem och otillrackliga naturresurser okat (Almaleeh, 2019). I artikeln beskriver forfattaren
att revisorer behover sdkerstilla att hallbarhet implementeras i foretagens beslutsprocesser och
affarsverksamheten for att sékerstilla en héllbar framtid och ndmner att allt fler integrerar The Triple
Bottom Line, en modell for hallbarhetsprestanda som omfattar miljomaéssiga, sociala och ekonomiska
aspekter (Almaleeh, 2019). Aven Sneirson (2009) diskuterar implementering av métning av foretags
sociala, miljoméssiga och ekonomiska resultat enligt Triple Bottom Line. Han beskriver att foretag
som arbetar for att bli mer héallbara enligt denna modell, ofta ocksa blir mer effektiva i sin produktion,
vilket 1 sin tur genererar en hogre 16nsamhet for foretaget.

I artikeln testas tre hypoteser med hjélp av regressionsanalys for att undersoka forhéllandet mellan en
héllbar strategi och en 16nsam verksamhet. Vidare undersoks om héllbara foretag uppnér ett hogre
marknadsvérde pa eget kapital, hogre avkastning pa eget kapital och om de har storre utdelningar till
aktiedgare. For att testa hypoteserna anvénds data fran 221 egyptiska foretag som ar noterade pé den
egyptiska aktiemarknaden. Foretagen delas in i tva grupper. Den ena gruppen bestar av foretag som
ingdr i Standard and Poor’s/Egyptian Exchange Environmental, Social, and Governance Index
(S&P/EGX ESG Index). Det dr ett index som mdter prestationen av egyptiska foretag som engagerar



sig i en héallbar affarsverksamhet med hénsyn till miljo och socialt ansvar. I den andra gruppen ingér
foretag som inte 4r med i ESG Index. Resultatet visade ett positivt samband mellan foretag som ar
engagerade i hallbarhet och deras 16nsamhet. Hallbara foretag hade ett hogre marknadsvirde pa eget
kapital, avkastning pa eget kapital och storre utdelning till aktiedgarna. Slutsatsen fran artikeln &r att
héllbara metoder kan frimja ekonomisk tillvéxt och vicka intresse hos investerare och intressenter
(Almaleeh, 2019).

2.3 Relationen mellan hallbarhetsanseende och finansiell prestation

Broman behandlar i sin studie “Promoting Sustainability Through Corporate Branding” (2017)
fenomenet med sé kallade konsument-hdllbarhetsindex (CSl:s; consumer sustainability indexes). Han
beskriver hur dessa skiljer sig fran traditionella héllbarhetsindex pa sa sétt att de bara utvéarderar
konsumenternas uppfattning om foretags héllbarhet, och inte foretagens arbete. I studien argumenterar
han bland annat for att &ven om héllbarhetsindex grundat p& konsumenternas uppfattning inte utgor en
adekvat grund for investeringsbeslut, kan det bidra med virdefull information for sociala investerare.
En av de centrala riskerna for investerare dr just deras rykte och anseende, och genom forstéelse for
kundernas uppfattning om ett foretags sociala och miljomaéssiga prestationer sa kan de minimera dessa
risker. Resultatet fran studien visar ocksd att index likt SBI fungerar som signaler for
hallbarhetsattribut och att de pd sa sétt kan reducera problemet som hallbarhetsintresserade
konsumenter upplever med assymetrisk information (Broman, 2017).

I artikeln “The Influence of Enterprises’ Green Marketing Behavior on Consumers’ Green
Consumption Intention - Mediating Role and Moderating Role” testar Yang och Chai (2022) fem
hypoteser som testar hur héllbar marknadsforing influerar konsumenter att konsumera héllbart.
Studien bygger pa data fran 225 respondenter och verifieras med en regressionsanalys. Forfattarna
diskuterar analysen med bakgrund av att forhéllandet mellan ménniskan och miljén blir allt mer
anstrangt och det behdvs en héllbar marknadsforing for att f4 en hallbar samhéllsutveckling. Hallbar
marknadsforing ska syfta till att delvis oka intékterna men ocksé sékerstilla en langsiktig I16nsamhet i
organisationen. Samtidigt ska det paverka konsumenternas &terkopsfrekvens och lojalitet och skapa en
vilja hos konsumenterna att konsumera héllbart (Yang & Chai, 2022).

Yang och Chai (2022) diskuterar vidare hur hallbar marknadsforing skapar en positiv association och
upplevd effektivitet hos konsumenterna vilket reflekteras i en positiv inverkan pa hallbar
marknadsforing. Studien behandlar ocksd kopplingar mellan konsumenternas beteenden och
psykologi. Dessa pekar pa att konsumenternas miljomedvetenhet har en inverkan pa konsumtionen
och framforallt en positiv inverkan pa héllbar konsumtion men att konsumenternas miljémedvetenhet
likvdl kan forsvaga den positiva effekten. Yang och Chai (2022) lyfter ocksé fram i artikeln att det
finns studier som pavisar att konsumenternas vilja att konsumera hallbart paverkas av kontexten som
de verkar i och att hallbar konsumtion har en storre effekt vid ndrvaron av andra konsumenter.
Nérvaron av andra och intryck i olika sammanhang kan paverka deras konsumentbeteende eftersom
ménniskor gérna skapar en positiv bild av sig sjélva hos andra méanniskor. Studien fann att:

e Hallbar marknadsforing har en positiv effekt pa konsumenternas bendgenhet att vilja hallbara
produkter och tjinster, ddr konsumenternas aterkdp speglar marknadsforingens effekt.
Konsumenternas kunskap géllande hallbarhet goér dock att det finns en risk att
marknadsforingen far en negativ effekt om konsumenterna inte héller med, eller tycker att
marknadsforingen inte é&r tillrdckligt hallbar. En héllbar marknadsforing frdmjar en positiv
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effekt hos konsumenterna och kontexten &r avgdrande for en héllbar konsumtion. Féretag bor
darfor utnyttja inflytandet frén nédrvaron av andra konsumenter for att paverka
konsumenternas héllbara konsumtion (Yang & Chai, 2022).

e Det finns ett behov for foretag och marknadsforare att anamma héllbara
marknadsforingsstrategier och kombinera dem med 4P-teorin for att kunna paverka hallbarhet
i hela samhéllet (Yang & Chai, 2022).

Sammanfattningsvis betonar forfattarna betydelsen av att foretag har en hallbar marknadsforing
utifran sin mojlighet och bor anvdnda sig av paverkan av andras ndrvaro for att skapa
konkurrensfordelar (Yang & Chai, 2022).

Eneizan (2015) analyserar hur en héllbar marknadsforing och implementering av héllbarhet i den
klassiska marknadsforingsmixen 4P (pris, plats, produkt, péverkan), kan oka ett foretags resultat.
Genom implementeringen av en hallbarhetsstrategi i marknadsforingsmixen kan foretag effektivt
marknadsfora sina produkter samtidigt som de engagerar sig i hallbarhet. Eneizan (2015) foreslar
specifikt att foretag bor prioritera utveckling av miljovénliga produkt- och prisstrategier som
stimulerar hallbara beteenden. Vidare foreslar de att reklam ska utformas for att betona foretagets
engagemang for hallbarhet och formedlas i kanaler som uppméirksammar det. Implementering av
hallbarhet kan skapa fordelar sasom Okad vinst, marknadsfordelar och 6kad kundtillfredsstéllelse for
foretaget. Forfattaren podngterar dock att en implementering av héllbar marknadsforing kan paverka
aktiekursutvecklingen negativt. Sammanfattningsvis kan de foretag som anvinder héllbar
marknadsforing forvénta sig hogre vinster d4n de som inte gor det och sdledes ett béttre finansiellt
resultat (Eneizan, 2015).

2.4 Intressenternas uppfattning vs. foretags faktiska héllbarhetsaktivitet

Peloza et al. (2012) drar i sin studie “Sustainability: How stakeholders perception differ from
corporate reality” slutsatsen att det finns ett betydelsefullt gap mellan foretags hallbarhetsinitiativ och
héllbarhetsanseendet hos tre huvudintressentgrupper. De menar att forstaelsen av detta gap ér viktigt
for de styrande i1 foretagen for att deras investeringar i hallbarhetsinitiativ ska vara gynnsamma.
Vidare identifierar de huvuddrag hos de foretag som ses som ledande inom hallbarhet. Dessa
inkluderar att de har integrerat hallbarhet i sin affirsstrategi, ingétt allianser for att ta ansvar for
effekter i leveranskedjan, implementerat GRI-standarder for rapportering, integrerat hallbarhet 1 sitt
varumérke och kunderbjudande, fokuserat pa utvalda teman, och lyckats integrera héllbarhet i sina
foretagsberittelser, uppdrag, visioner och vérderingar. De finner ocksa att foretag med hog association
till héllbarhet, men laga faktiska resultat, kan mota en risk ifall allmidnhetens attityder skulle
fordndras. Omvint har foretag med hoga faktiska prestationer men med en sdmre uppfattning potential
att sdkra orealiserad avkastning pa kapital genom att forbéttra sin kommunikation (Peloza et al. 2012).

Gianfranco Walsh and Sharon E. Beatty (2007) framhaller att varumirkesanseende bestar av ett flertal
komponenter som paverkar olika intressenter pé olika sétt och i olika kontext. I sin studie fann de att
dven om sociala och miljomissiga initiativ paverkar det allménna ryktet av varumérket, och mer
specifikt framst dess fortroende, sd har detta en mindre paverkan pa varumarkets anseende dn vad
traditionella komponenter sdsom produktkvalité har. Produkt- och servicekvalité hade den tydligaste
och starkaste kopplingen till anseendet av varumérket (Walsh & Beatty, 2007).
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Peloza et al (2012) diskuterar ocksd hur vissa foretag har inneboende positiva eller negativa
associationer som kan péverka intressenters varumérkesuppfattning pé olika sétt. Foretag har en rad
medier och kanaler att vélja pa nér de kommunicerar sina initiativ pa héllbarhetsomradet. En av de
vanligaste dr i form av hallbarhetsrapporter, som innehéller en méngd komplex information for att
intressenter ska forstd omfattningen av de héllbarhetsatgérder ett foretag atagit. Dessa kraver proaktiv
agerande frén intressenterna for att hitta informationen, och det 4r ddrmed inte forvanande att manga
intressenter har relativt neutrala uppfattningar om de flesta foretags héllbarhet, och att dessa
uppfattningar kan skilja sig mycket fran verkligheten (Peloza et al. 2012).

Forskning av Craig Smith, Read och Loépez-Rodriguez (2010) tyder pa att konsumenter kan dra
slutsatser om foretags héllbarhetsprestation baserat pd mycket begransad information. Deras resultat
stodjer att det finns en haloeffekt i uppfattningen av ett varumirke som hallbart. Detta tyder pa att
konsumenternas medvetenhet om en viss uppséttning hallbarhetsatgidrder kommer att paverka deras
allménna uppfattning av foretagets prestation inom andra hallbarhetsomraden som de har begriansad
eller helt saknar information om. Deras analys framhéver att det finns en risk att foretag anvédnder
denna haloeffekt for att skapa illusionen av att de dr mer hallbara dn vad de faktiskt dr (Craig Smith et
al. 2010).

2.5 Sammanfattning av tidigare forskning

Sammanfattningsvis kan det konstateras att det finns omfattande litteratur som behandlar foretags
héllbarhet och dess relation till finansiell prestation. Flera studier visar pa en positiv relation mellan
foretags prestation i hallbarhetsméatt och deras finansiella prestation, vilket indikerar att foretag som
prioriterar hallbarhetsfragor i sitt arbete har battre finansiella resultat. Litteraturgenomgéngen tyder pa
att foretag med hoga hallbarhetsmétt har en hdgre avkastning pé kapital, en hdgre rorelsemarginal och
en hogre aktiekurs. Dessutom har studier visat att foretag som presterar hogt i hallbarhetsmatt har en
lagre risk for finansiella skandaler och ldgre finansiella kostnader, vilket kan bidra till en mer stabil
finansiell prestation dver tid.

Det finns litteratur som har studerat hur betyg grundats pa olika variabler, sdésom miljoprestanda,
sociala prestationer och etiskt ansvarstagande. Vissa studier menar att miljobaserade variabler har en
starkare effekt pa den finansiella prestationen jamfort med sociala variabler, men det finns ingen
entydig slutsats. Det kan bero pé att olika variabler &r viktiga for olika branscher eller att det ar svart
att méta vissa variabler pa ett enhetligt sétt. Forskningen framhéller utmaningen med avsaknaden av
en allmént accepterad definition av foretags hallbarhetsansvar.

Litteraturen visar vidare att det finns en skillnad mellan konsumenternas uppfattning om hur hallbara
foretagen &r och vilka hallbarhetsmétt foretagen har, och att dessa faktorer kan ha olika effekt pa
finansiell prestation. Aven om viss forskning styrker att foretagens prestation i hallbarhetsmatt
paverkar den finansiella prestationen positivt, finns det ocksd indikationer pa att konsumenternas
uppfattning kan vara en starkare drivkraft bakom foretagens prestation. Flera studier har funnit att
konsumenter ofta Gvervirderar foretagens héllbarhetsprestationer och tror att foretagen gér mer én vad
de faktiskt gor. Viss litteratur visar att foretag tenderar att inte inse vikten av att kommunicera sitt
hallbarhetsarbete till konsumenterna.
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Det &r en utmaning att méta och utvérdera foretags héllbarhetsarbete, och det behdvs mer forskning
for att identifiera vilka hallbarhetsindikationer som 4r mest relevanta. Det finns fortfarande stora
luckor i forskningen nér det géller att bestimma vad som driver finansiell prestation nér det géiller
hallbarhet, och vilken typ av hallbarhetsinformation som &r mest relevant fér konsumenter och
investerare. Dessutom saknas det forskning pa omradet under ett mer turbulent ekonomiskt klimat.
Det ar darfor viktigt att fortsdtta utforska dessa fragor. Genom att béttre forstd vilken typ av
hallbarhetsinformation som &r mest relevant for konsumenter och investerare i olika kontext kan
foretag utforma sina hallbarhetsstrategier pa ett mer effektivt sétt, vilket kan leda bade till en mer
hallbar finansiell prestation och en mer héllbar framtid.
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3 Teorier och hypoteser

1 f6ljande del presenteras valda teorier som ligger till grund for studien.

3.1 Triple bottom line

Hallbar utveckling ar det lokala och globala malet for samhillsutveckling. Begreppet introducerades
ar 1987 1 Brundtlandrapporten och definieras som “en utveckling som tillfredsstiller dagens behov
utan att dventyra kommande generationers mdjligheter att tillfredsstilla sina behov”. Hallbar
utveckling omfattar de tre dimensionerna ekologisk, ekonomisk och social hallbarhet
(Nationalencyklopedin, 2023, n.p.).

Triple bottom line dr en modell som behandlar de tre dimensionerna genom tre P:n: profit, people och
planet (vinst, mianniskor och planet) och syftar till att méita ett foretags finansiella, sociala och
miljomaissiga resultat over tid. Triple bottom line framfordes forsta gdngen av John Elkington ar 1994
och han grundade modellen pad att foretag bor méta tre olika resultat: for foretagets vinst;
“bottenlinjen"” 1 resultatrdkningen, fOr socialt ansvarstagande; bottenlinjen 1 fOretagets
"ménnisko"-konto, samt bottenlinjen i1 foretagets "planet"-konto for att méta deras miljdansvar
(Economist, 2009). Bottom line ar ett vil anvint begrepp inom naringslivet som anvinds for att
héinvisa till slutresultatet av en organisations ekonomiska resultat och anvinds ofta for att beskriva ett
foretags nettoinkomst eller vinst (Elkington, 1997).

Traditionellt sett har det varit vanligt att foretag miter sina vinster for att uppnéd ekonomisk tillvaxt
och mindre vanligt att de méter sina sociala och miljomassiga effekter. Genom att implementera
Triple Bottom Line kan foretag mita bade sina ekonomiska, sociala och miljomaéssiga effekter under
en viss tidsperiod, vilket gor det mojligt for foretag att ta ansvar for miljo och samhélle. Triple Bottom
Line gor det mojligt for foretag att ta ansvar for sina handlingar och redovisa for samtliga aspekter av
verksamheten, vilket r ett viktigt steg for en mer hallbar framtid (Elkington, 1997).

3.1.1 Ekonomiskt

Enligt Elkington (1997) handlar komponenten vinst i Triple Bottom Line om att méta den finansiella
aspekten 1 ett foretags verksamhet och méter foretagets resultat i termer av att generera intékter,
hantera kostnader och maximera vinsten. Utover vinst sédger Triple Bottom Line att foretagen ocksa
behover vara ekonomiskt héllbara och lonsamma med hénsyn till verksamhetens sociala och
miljomaissiga effekter. Vinster bor alltsd inte prioriteras pa bekostnad av socialt och miljomaéssigt
ansvar. Det géller att foretaget hittar en balans mellan 16nsamhet och hallbarhet med hénsyn till de
langsiktiga effekter som kommer med dessa ataganden, for samtliga intressenter. Sammantaget
betonar den ekonomiska delen vikten av ekonomiska resultat for att uppné héllbarhet och samtidigt
bedriva verksamheten pé ett socialt och miljomaéssigt ansvarsfullt sitt (Elkington, 1997).

3.1.2 Socialt

Komponenten ménniskor i Triple Bottom Line berdr den sociala aspekten. Det handlar om att foretag
behover bedriva sin verksamhet med respekt for hur den paverkar ménniskorna béade i, och utanfor
den. Det innefattar exempelvis faktorer som ménskliga réttigheter, arbetsnormer, samhéllsutveckling
och engagemang fran intressenter (Elkington, 1997). Komponenten people innebdr sammantaget att
héllbar utveckling dven behdver prioritera méanniskors vélbefinnande och behov, och inte bara
fokusera pa de ekonomiska och miljomaissiga resultaten (Elkington, 1997).
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3.1.3 Miljomaissigt

Planet-komponenten i modellen avser miljon och handlar om att foretag parallellt med fokus pa vinst
och de sociala aspekterna dven behover tinka pa miljomaissiga aspekter. Miljon har pa senare tid fatt
mer uppmarksamhet och det har blivit vanligt att féretag vill pavisa hur de tar ansvar for miljon. Det
handlar om att som foretag kunna péavisa att de inte bara ténker pé att tjina pengar utan ocksé pa hur
deras verksamhet péverkar miljé och ménniskor. Detta innebér att foretagen tdnker mer pa héllbarhet,
det vill sdga hur de kan fortsétta vara framgangsrika pa lang sikt utan att miljo eller ménniskor tar
skada (Elkington, 1997).

3.2 Informationsasymmetri

Informationen om ett foretags hallbarhetsarbete kan skilja sig at mellan foretagets interna kinnedom
och externa intressenters kdnnedom. Exempelvis kan externa intressenter anse att ett bolag har en lag
grad av hallbarhetsarbete, dven om bolaget i sjdlva verket har en hog grad av hallbarhetsarbete men
inte lyckats kommunicera detta. P4 samma sétt kan ett bolag ha en hog hallbarhetsrating dér externa
intressenter ser bolaget som hallbart men dér bolaget i sjdlva verket inte har en hog grad av héllbarhet
(Windolph, 2011). Det har fenomenet kallas for informationsasymmetri och Akerlofs (1970) menar att
det intraffar ndr informationen som en kdpare och séljare har om en produkt, inte stimmer verens.

George Akerlof var en av de forsta som studerade begreppet informationsasymmetri och tillsammans
med Michael Spence och Joseph Stiglitz, lade de grunden for teorin symmetrisk information, signaling
och screening (Nationalekonomi, 2001).

Akerlof (1970) undersokte i sin studie marknaden for begagnade bilar och fann ett samband mellan
bilarnas pris och informationsfordelningen mellan kdpare och séljare. Utifran undersdkningen kunde
han pévisa att om en séljare innehar sérskild information om bilens kvalitet som koparen inte har,
kommer sdljaren att vilja silja bilen, och séledes avsloja for koparen att bilen kan vara av simre
kvalitet. I det fall nér séljaren inte innehar sirskild information om bilens kvalitet kommer priset att
vara hogre. Akerlofs (1970) forskningsunderlag resulterade i en djupare fOrstaelse om
informationsasymmetri och hur det kan péverka marknaden.

Konceptet som beskrivs ovan kan appliceras pa ett foretags hallbarhetsarbete och kommunikationen
kring detta. For att minska informationsgapet mellan externa intressenter och foretag, kan foretaget
marknadsfora och publicera redovisningar av dess interna aktiviteter. Exempelvis i1 hallbarhetsarbetet
kan bolag presentera héllbarhetsredovisning eller marknadsfora produkterna for att fora Over
information till kunderna. Detta innebér dock inte att problem med informationsasymmetri férsvinner
eftersom kunderna ofta inte har mdjlighet att verifiera bolagets information, vilket kan resultera i att
de uppfattar foretaget som hallbart dven om det kanske inte dr det. ESG-ratinginstitut skulle darfor
kunna anses vara mer tillforlitliga nér det kommer till att beddma om ett foretag &r héllbart
(Windolph, 2011).

3.2.1 Signaling

Michael Spence var den forsta som utvecklade och gav teorin om signalering en bestimd form.
Signalteori gar att tillimpa nér det finns asymmetrisk information pa en marknad. Med stéd av teorin
kan en aktdr, genom en trovirdig, ofta kostsam och observerbar handling, vertyga andra om sin
information, formaga eller kvalitet. Aktdren kan pé sa vis signalera sin kvalitet och sérskilja sig fran
mindre kvalificerade aktorer som finns pa marknaden. I sin undersdkning anvinde Spence utbildning
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som ett exempel pa signal for produktivitet bland arbetssdkande p&d marknaden. Spence grundtanke
var att en arbetsgivare inte kunde forutse om arbetssokande hade en 1ag eller hog produktivitet men att
det kunde observeras i deras utbildning. Arbetsgivare kunde saledes sérskilja mer produktiva
arbetssokande fran mindre produktiva arbetssokande genom att de mer produktiva arbetssokande har
en hogre utbildningsnivd och de mindre produktiva arbetssokanden har en ldgre utbildningsniva
(Nationalekonomi, 2001).

Signalteori dr ett ramverk som kan anvéndas av foretag eller individer for att kontrollera/hantera
informationsasymmetri. Teorin forklarar hur ménniskor eller organisationer anvénder signaler for att
kommunicera information till andra nér det finns en skillnad i de tva parternas tillgéng péa information.
Signalteori utgér frén att det finns asymmetrisk information mellan aktoérerna som kan leda till
suboptimala beslut. For att minska informationsasymmetrin och saledes oka transparensen kan
signaler anvindas. En signal &r kommunikationen fran en part, exempelvis ett foretag som ska né en
intressent till foretaget. Det ar avsédndaren (foretaget) som bestimmer om och hur informationen ska
kommuniceras och mottagarens (intressent till foretaget) uppgift att tolka signalen. Det finns nagra
nyckelbegrepp i signalteorin som é&r: signalering, signal, mottagare och dterkoppling. Signaleringen
utfors av nigon pé insidan, i bolaget, en sa kallad insider som har tillgang till vasentlig information
som utomstdende inte har tillgang till. Signalgivaren signalerar en utvald, gynnsam kommunikation
for att lyfta foretaget och informationen som kommuniceras ér en signal. Mottagaren finns pé utsidan
och saknar information om organisationen men tar emot den och fattar till férdel beslut pd den
(Connelly et al. 2011).

En effektiv signal bestar av tvd grundldggande egenskaper: Den forsta ér signalens observerbarhet
och syftar till vilken rdckvidd signalen har, det vill siga hur ménga pa utsidan som ldgger marke till
signalen. De pa insidan har som uppgift att se till att de pa utsidan observerar signalen. Om det inte
gOrs pa ett bra sitt blir det svért att nd fram till mottagarna. Den andra &r signalens kostnad och
innebér att det finns kostnader relaterade till signalen dér vissa signalgivare har battre forutsittningar
att finga upp dessa. Kostnaden for en viss signalering kan exempelvis vara kostnaden for en viss
certifiering. En certifiering kriver ofta att foretaget har en viss standard och ataganden. Denna kan
vara kostsam, men trots detta kan certifieringen ge fordelar till foretaget som stirker varuméirket. For
att ytterligare effektivisera signalering krivs terkoppling. Aterkoppling ir en viktig del i signalteorin
eftersom det mojliggdr en battre forstaelse mellan signalgivaren och mottagaren, vilket kan leda till
okad tillit till signalen. Ett antagande &r att informationsasymmetri tillimpas &t bada hall: mottagarna
Onskar information fran signalgivarna, likvdl som signalgivarna dnskar information frdn mottagarna
for att fa en forstéelse for vilka signaler som é&r effektiva (Connelly et al. 2011).

3.2.2 Screening

Joseph Stiglitz utvecklade, tillsammans med Michael Rothschild, teorin om screening for att bemota
asymmetrisk information med utgingspunkt frdn fOrsdkringsmarknaden. Screening &r en
komplettering till de tidigare insatserna fran Akerlof och Spence och fokuserar pa vad en aktor som
star utan information p&d en marknad med asymmetrisk information kan gora for att hantera
situationen. Teorin sdger att om ett forsdkringsbolag saknar information om hur riskfylld en kunds
situation dr, kan de anvinda sig av screening, vilket dr en form av gallring, for att fa kunderna att
Oppna upp sig och ge mer information om sin situation (Nationalekonomi. 2001).
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3.3 Hypoteser

Den &vergripande utgangspunkten for denna studies hypoteser ar att det finns ett positivt samband
mellan hallbarhet och finansiell prestation hos foretag. Detta grundar sig delvis i teorin 7riple Bottom
Line , som framhéller vikten av att beakta en kombination av finansiella, sociala och miljomassiga
effekter. Eftersom dessa tre aspekter verkar i symbios, krivs det exempelvis en god prestation i
miljomassiga och sociala faktorer for att uppna en hallbar finansiell prestation. Denna hallning stdds
ocksa av en rad forskning som bedrivits pa detta omrade, déribland Sneirson (2009) som menar att
hallbara foretag uppnar hogre resurseffektivitet och ddrmed lonsamhet. Vidare finns det stod i
Almaleehs (2019) forskning om forhallandet mellan en hallbar strategi och lonsamhet, samt Eneizans
(2015) forskning om vikten av integrering av hallbarhet i marknadsfoéringsmixen. Pham et al (2021)
stodjer dven hallningen och drar slutsatsen att hallbara metoder skapar vérde, dkar legitimitet och ar
en differentieringsfaktor. Utifran detta formuleras foljande hypoteser:

Hypotes 1: Féretag med en DJSI-mdrkning uppndr en bdttre finansiell prestation.
Hypotes 2: Foretag som signerat GC uppndr en bdttre finansiell prestation.

Hypotes 3: Féretag som implementerat hdllbarhetsredovisning i enlighet med GRI-standarder uppnar
en bdttre finansiell prestation.

Hypotes 4: Foretag med en hog RANK uppnar en bdttre finansiell prestation.

Hypotes 5: Foretag som redovisar sina koldioxidutsldpp enligt GHG-protokollet uppnadr en bdittre
finansiell prestation.

Hypotes 6 baseras pa Yang och Chai (2022) slutsatser om att foretag genom marknadsforing av
hallbarhetsarbete kan hoja sitt hdllbarhetsanseende och didrmed lojalitet och kopfrekvens hos
kunderna, vilket kan antas hdja den finansiella prestationen. Vidare argumenterar Broman (2017) for
att studier likt den for SBI signalerar foretagens héllbarhetsarbete och reducerar problemet kring
asymmetrisk information mellan konsumenter och foretag.

Hypotes 6: Foretag som har en hég SBI-ranking uppndr en bittre finansiell prestation.

Hypotes 7-11 behandlar huruvida traditionella héllbarhetsmatt eller konsument-héllbarhetsindex har
starkast effekt pa finansiell prestation. Hypoteserna grundas delvis i Akerlofs (1970) teori om
informationsasymmetri, vilken visar att olika aktdorer pd en marknad har olika information.
Utgéngspunkten dr att informationsgapet gor att varumérkesundersékningar av héllbarhetsanseende
ger en bittre indikation pa finansiell prestation dn vad métningar baserade pa foretagens faktiska
arbete gor.

Detta stdds ocksd av Craig Smiths, Reads, och Lopez-Rodriguezs (2010) forskning som visar hur
foretag kan uppna en sa kallad halo-effekt nar kunderna ser foretagen som mer hallbara &n vad de
faktiskt dr. Undersdkningen visar dven att foretag som har ett hogt hallbarhetsanseende kan uppna
hogre kundlojalitet och 6kad kdpfrekvens. En hog rating i de olika indexen indikerar i regel hogre

17



hallbarhet, men informationsasymmetri och signaling kan bidra till att féretag som lyckas ge sken av
att vara hallbara far ett hogre héllbarhetsanseende och gor det sdledes mdjligt att generera en hogre
finansiell prestation. Utifrén detta kan foljande hypoteser formuleras:

Hypotes 7: FEn hog SBl-rankning har en starkare positiv effekt pad finansiell prestation dn en
DJSI-mdrkning.

Hypotes 8: En hog SBl-rankning har en starkare positiv effekt pa finansiell prestation dn GC.
Hypotes 9: En hog SBl-rankning har en starkare positiv effekt pd finansiell prestation dn GRI.
Hypotes 10: En hog SBI-rankning har en starkare positiv effekt pa finansiell prestation dn RANK.
Hypotes 11: En hog SBl-rankning har en starkare positiv effekt pa finansiell prestation dn GHG.

For alla hypoteser géller att effekten eller relationen i fraga dr signifikant for bade aktiekursutveckling
och nettoomséttningstillvaxt for att hypotesen ska accepteras.

3.3.1 Modell for hypoteserna

H.7 En hog SBI-rankning har en starkare
positiv effekt pa finansiell prestation dn en
DJSI-mdrkning.

DIJSI

GC H.8 En hog SBl-rankning har en starkare

positiv effekt pa finansiell prestation dn

GC.
GRI (k) mel‘smn prestlatlon H.9 En hiog SBI-rankning har en starkare
- Aktiekursutveckling

Nettoomsattningstillvéxt positiv effekt pd finansiell prestation an
GRI.

H.10 En hog SBl-rankning har en
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H.11 En hog SBI-rankning har en
starkare positiv effekt pa finansiell
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Figur 1 visar en modell 6ver hypoteserna.
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4 Metod

1 foljande del beskrivs utformningen av metoden for denna uppsats. Detta gérs genom beskrivning av
forskningsmetod, prestationsmdtning, hdllbarhetsvariabler, kontrollvariabler, data: wurval och
insamling och slutligen forskningsmodell.

4.1 Val av ansats och teori

I denna rapport har en deduktiv ansats tagits i ansprak for att analysera och undersoka
fragestéllningen. Ansatsen innebér att arbetet genomfors med utgéngspunkt i en eller flera teorier déir
hypoteser formuleras som sedan testas genom att jaimfora resultat mot teorin eller teorierna (Bryman
& Bell, 2017). Denna artikel grundas pa tva teorier, Triple Bottom Line och Informationsasymmetri.

Triple Bottom Line har anvints eftersom den &r ndra relaterad och relevant for studiens syfte att
undersoka relationen mellan hallbarhet och finansiell prestation. Den &r dessutom véletablerad och
tidigare beprovad, vilket ytterligare motiverar valet. Det kan emellertid argumenteras for att Triple
Bottom Line inte 4r djupgaende eller forklarande och att den séledes inte kan forklara varfor en viss
effekt observerats. P4 grund av detta inkluderas &ven teorin Informationsassymmetri, for att oka
mdjligheten att né en djupare forstéelse.

Informationsassymmetri har ocksd anvéints som en teoretisk ram eftersom viss forskning i
litteraturgenomgéngen indikerar att det finns informationsgap mellan foretag och intressenter inom
héllbarhetsomradet. Teorin och dess begrepp kan dérfor vara anvandbara for att analysera varfor ett
visst resultat har observerats. Den dr betydelsefull for forskningsomradet d4 den kan bidra med olika
perspektiv och forklaringar till forskningsproblemet.

4.2 Forskningsmetod

Syftet med rapporten ar att ta reda pa hur hallbarhetsmatt och héllbarhetsanseende paverkar den
finansiella prestationen hos foretag. I denna rapport anvinds en kvantitativ analys. Att analysen &r
kvantitativ innebér att arbetet grundas p& insamlade numeriska data, som analyseras med deduktiv
metod samt att en objektivistisk syn pd verkligheten anvénds. Denna typ av metod ldmpar sig vél nir
man &r intresserad av att méta effekter och generalisera eller prova befintliga teorier. Den ér emellertid
mindre 1dmplig ndr man vill férklara samband eller séka en djupare forstaelse (Bryman & Bell, 2017),
vilket medfor att denna studie i l4gre grad kommer att kunna sikerstilla varfor en viss effekt uppstér.
Hade det funnits intresse for att istillet undersoka detta 1 huvudsak, hade en kvalitativ metod varit mer
lamplig. I diskussionen av denna rapport nér potentiella férklaringar diskuteras grundas resonemangen
pa tidigare forskning och teori.

Metoden kan generaliseras till att inkludera sex faser. Den fOrsta fasen handlade om att studera
tidigare forskning och teori. Dérefter startades den andra fasen dir hypoteser formulerades utifran
tidigare relevant forskning och teori. Efter hypotesformuleringen startade den tredje fasen som
handlade om att samla in data i forskningssyfte. Nér data samlats in, inleds den fjérde fasen dér olika
analytiska metoder tillimpats for att testa hypoteserna. Metoderna for hypotesprovning har innefattat
deskriptiv statistik, ANCOVA-test och regressionsanalys. Efter denna fas foljer den femte fasen dir
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resultatet diskuterades utifran tidigare vald forskning och teori. Slutligen kommer den sjétte fasen
innebdra att slutsatser av resultatet dras samt att det teoretiska bidraget, kunskapsbidrag till praktiker,
svagheter med studien samt forslag pa vidare forskning presenteras.

4.3 Finansiell prestationsmitning

I denna artikel studeras tvd matt for finansiell prestation hos de foretag som inkluderats i studien. Det
forsta ar aktiekursutveckling och beskrivs som fordndringen av det pris en aktie séljs for (Nordea,
2023). Data for aktiekurspriser har himtats frén Avanza (2023). Matt nummer tva &r
nettoomsittningstillvixt. Nettoomséttning definieras som “summan av forsiljningsintékter av varor
och tjanster med avdrag for limnade rabatter, moms och annan skatt som ar knuten till férséljningen”
(Visma, 2022, n.p). Nettoomsittningstillvixten dr ddrmed fordndringen av nettoomséttningen. Data
for nettoomséttning har himtats fran foretagens arsredovisningar.

Anledningen till att dessa métt har valts som finansiella prestationsmaétt ar for att de tillsammans anses
ge ett bra matt pa finansiell prestation did de ger indikation for olika delar av den finansiella
prestationen. Matten ger ocksd en indikation om béde aktiedgarvdrdet och konsumentvirdet av
foretagen 1 fraga, vilket medfor mojlighet att undersoka for vilka intressenter som hallbarhet skapar
varde. Validiteten i begreppet finansiell prestation kan tdnkas stirkas av att tvd matt anvinds,
samtidigt som det alltid 1 val och bortval av métt finns en risk for att eventuella samband missas.
Foretagsstorlek kan antas spela en stor roll for resultatet av bade aktiekursutveckling och
nettoomsattningstillvéxt och dr anledningen till att denna studie endast valt att inkludera stora foretag,
och att relativa matt valts.

4.4 Hallbarhetsmitning

4.4.1 Hallbarhetsmatt

Det finns olika metoder for att méta foretags héllbarhetsarbete. I denna studie anvénds sekundira
kéllor for ett antal hallbarhetsmatt. Dessa matt inkluderar DJSI, GC, GRI, RANK och GHG, och har
valts for att utoka den studie som Pham et al (2021) genomfort dér de studerade indexen DJSI, GC,
GRI, CSRD, RANK och RATE. CSRD och RATE har uteslutits ur denna rapport pa grund av
svérigheter att fi fram information om dessa index for de foretag som analyseras i denna studie och
istdllet har GHG lagts till.

DIJSI ér det forsta globala héllbarhetsindexet som lanserats. Det miter hur de storsta foretagen i
vérlden presterar avseende hallbarhet. Foretagen som mats finns pé aktiemarknaden och DJSI utgdr en
referenspunkt for investerare som onskar inkludera héllbarhet i sina investeringar. DJSI utvirderas
enligt Corporate Sustainability Assessment (CSA) av RobecoSAM genom ett 100 tal fragor som stélls
i ett frigeformulédr (S&P Dow Jones Indices, 2023; KPMG, 2023). De foretag som far DJSI méirkning
kommer i denna artikel fa virde 1, och de som inte fatt ndgon markning far viarde 0. Informationen
géllande vilka foretag som dr DJSI mérkta har himtats frén RobecoSAMs hemsida och giller frén 5
maj 2023.
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GC é&r Forenta Nationernas (FN) hallbara foretagsndtverk. Syftet med detta nédtverk &r att skapa
internationella principer kring hur foretag och organisationer ska rapportera hur de arbetar med
ménskliga réttigheter, arbetsréttsliga frdgor och miljo. Foretagen forbinder sig att varje ar rapportera
hur arbetet gar med dessa punkter (Férenta Nationerna, 2023). I rapporten far foretag som signerat GC
virde 1, och de som inte signerat far viarde 0. Information om vilka foretag som signerat GC har
hémtats frén FN:s GC foretagsnitverks hemsida och géller fran 5 maj 2023.

GRI idr en internationell oberoende organisation som hjélper foretag med hallbarhetsrapportering.
Denna rapportering gor att foretagen tar ansvar for foretagens paverkan pa miljd, ekonomi och
ménniskor genom att tydligt kommunicera hur deras agerande péverkar dessa olika omraden. GRI
bidrar dérigenom till transparens mellan foretag och dess intressenter (Global Reporting Initiative,
2023). I rapporten méts GRI genom att foretagen far varde 0 om de inte rapporterar enligt GRI eller
om det inte funnits nidgon hallbarhetsrapport och 1 om de rapporterar GRI. Insamlingen av
information om detta métt ar gjord for ar 2022. Data angdende GRI ranking dr himtad fran foretagens
hallbarhetsredovisning.

RANK é&r en rankning av foretagens CSR och ESG prestation dér ett foretag mits gentemot alla andra
foretag. Mitningen utférs av CSRHub som anvénder en bred uppséttning kriterier for att betygsétta
foretags hallbarhetsprestation inom omrddena community, employees, environment, och governance.
Deras bedomningar baseras pa faktorer sdsom samhéllsengagemang, ménskliga rittigheter,
efterlevnad i leverantorskedjan, produktansvar, arbetsritt, kompensation, miljopolicys,
energianvdndning och ledarskapsetik. Genom att samla in och analysera omfattande data ger CSRHub
insikt om foretagens hallbarhetsarbete och hjélper till att jaimfora deras prestationer inom olika
omraden for att frimja ansvarsfullt foretagande. I denna rapport méts foretagens RANK med virde
fran 0-100, dar 100 &r bast. Information om detta héllbarhetsmatt himtas pa CSRHubs webbsida och
géller frén 5 maj 2023 (CSRHub, 2023).

I Dagens Industris (DI) klimatindex redovisas nyckeltal i form av hur mycket koldioxidutslépp olika
foretag slidpper ut. Utsldppen redovisas i indexet enligt GHG-protokollets standarder for en
fullstindig, jamforbar, transparent, och noggrann utsldppsrapportering. DI samlar in data till indexet 1
samarbete med analysforetaget MSCI (Dagens Industri, 2023). I indexet ingar enbart borsbolag som
rapporterar enligt GHG-protokollets riktlinjer. Utgéngspunkt i denna uppsats dr dédrmed att de
borsbolag som inte ingér i indexet inte rapporterar enligt GHG-protokollet 2021, och detta har anvants
som avgorande for huruvida fOretagen i studien rapporterar enligt denna standard eller inte. I
rapporten far foretagen som redovisar enligt GHG-protokollet 2021 varde 1 och de som inte redovisar
enligt GHG-protokollet far 0. Information om detta hallbarhetsmétt hdmtas p& DI:s webbplats.

Omfattningen av hallbarhetsmétt i denna studie hojer reliabiliteten och validiteten i studiens resultat.
Genom att inkludera métt som miter olika aspekter av hallbarhet, kan det argumenteras for att
studiens resultat ger en god indikation om prestation pa hallbarhetsomradet.

4.4.2 Hallbarhetsanseende

Det finns begrénsad forskning péd omradet for hallbarhetsanseende som i denna studie méts med SBI.
SBI dr Europas storsta varumdrkesundersdkning pa hallbarhet. Syftet med detta index &r att
visualisera virdet héllbarhet har for foretag samt 6ka kunskapen om hallbarhet och olika varumaérken,
men dven vikten av hur héllbarhet kommuniceras. Indexet kan hjélpa till att identifiera klyftor mellan
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hur hallbara olika varumérken uppfattas och hur héllbara de faktiskt dr. SBI miter enbart kundernas
uppfattning om hur héllbara olika varumérken dr. Uppfattningen bygger till stor del pa kundernas
magkénsla som paverkas av deras kunskap om foretagen. 2023 analyserades 1549 foretag med SBI
genom att intervjua minst 1000 konsumenter per foretag i aldern 16-75 &r. Totalt intervjuades 80 000
personer 2023. Kunderna som tillfrigas for SBI kommer fran konsumentpaneler, vilka bestar av
vanliga medborgare uppdelat per land (Sustainable Brand Index, 2023).

Varumirkena som ingér i SBI &r foretag- och produktvarumérken som viéljs ut oberoende av varandra
och grundar sig frimst pa tre faktorer: varumérkets allménna ki&nnedom, marknadsaktivitet inom
landet samt omséttning och marknadsandelar. Mélet med dessa faktorer &r att urvalet ska symbolisera
foretag och varumirken som konsumenter vanligtvis moéter 1 sin vardag. SBI ar tillgéngligt for alla
och foretag kan inte sjdlva vilja om de vill medverka eller inte. Undersokningen for SBI 2022
omfattar totalt cirka 1600 foretag och inkluderar varumirken som é&r allmént kdnda i lianderna:
Sverige, Danmark, Norge, Finland, Nederldnderna, Estland, Lettland och Litauen. Vidare har studien
fordelat varumérkena for respektive land och i1 Sverige dr det totalt 409 allméant kdnda varumérken/
foretag som uppfyller kriterierna (Sustainable Brand Index, 2023). Viktigt att lyfta fram é&r att i denna
studie har de svenska konsumenternas uppfattning studerats, vilket innebér att SBI undersokningen
for Sverige har studerats. Foretagen som ingar i SBI undersokningen fran Sverige dr bade svenska och
internationella, men urvalet symboliserar foretag som ar kdnda av svenska konsumenter. I denna
rapport far foretagen ett vdrde fran 1-4 beroende pd hur hég SBI-ranking de har. Foretag med
rankning 1-100 fér vérde 4, rankning 101-200 far véirde 3, rankning 201-300 far vérde 2 och rankning
301-400 far virde 1. SBI-rankning 1-100 innebér att foretaget har hogst SBI. Den grupp som i denna
uppsats fatt viarde 4 har alltsd hogst SBI-ranking och uppfattas som mest héallbara av svenska
konsumenter, och den med vidrde 1 som minst. Information géllande SBI till denna rapport har
hiamtats fran SBI:s webbplats och géller for ar 2022.

4.5 Kontrollvariabler

Vid analys av hallbarhetsmétts paverkan pa finansiell prestation samt hallbarhetsanseendes paverkan
pa finansiell prestation &r det viktigt att beakta olika faktorer som kan paverka, men dven ge insikt om
resultatet. Bortseende fran kontrollvariabler paverkar reliabiliteten, vilket dr varfor kontrollvariabler
tagits i beaktande vid genomftrande av detta arbete (Bryman & Bell, 2017). Kontrollvariablerna
stirker ocksé validiteten, da det gor att man i hogre grad kan sékerstélla att den variabel som studeras
faktiskt har den effekt som observeras.

De variabler som beaktats i detta arbete dr foretagens storlek och risk. Foretagens storlek méats med
hjélp av Europeiska kommissionens indelning av mikro-, smé-, och medelstora foretag. Ett medelstort
foretag ar ett foretag som har mellan 50 och 249 anstillda och omsitter mellan 11 och 50 miljoner
euro (European Commission, 2023b). I studien har alla foretag som &r storre d4n de som enligt
Europeiska kommissionen rdknas som medelstora foretag, réknats som stora foretag. For att
foretagens storlek inte ska vara en extern faktor som paverkar resultatet, har enbart stora foretag
inkluderats i1 studien. Risken méts med fOretagens beta-virde som miter aktiens volatilitet i
forhéllande till dess marknad.

4.6 Data: urval och insamling

I denna studie studeras ett storre antal foretag genom kvantitativ analys. Denna kvantitativa analys
sammanstills med hjilp av sekundirdata i form av litteratur, offentlig statistik och andra kéllor som
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anses relevanta. Exempelvis har arsredovisningar, handelsplattformar och index studerats. Valet att
anvianda sekunddrdata grundas i att det &r svart att samla in all data som utomstdende, bland annat
eftersom det kan vara bade tidsddande och kostsamt. Det &r viktigt att vara medveten om att
anviandning av sekundérdata innebér att kvaliteten pd materialet och hur det samlats in inte kan
sékerstéllas (Bryman & Bell, 2017). Vid inhdmtandet av information till denna rapport har detta darfor
beaktats.

Bryman och Bell (2017) framhéller att det inom kvantitativ metod &r resurskrdvande att samla in data
om hela populationen. Darfor har ett selektivt urval utifran vissa kriterier gjorts, diar krav pa
exempelvis medverkan i SBI eller borsnotering beaktats. Detta for att kunna méta det som studien
dmnar att méta, och for att det uppstétt en ldmplig mojlighet att undersdka en specifik grupp av
foretag. Ett selektivt urval medfor att det kan uppstd en viss skevhet i resultaten (Bryman & Bell,
2017), for var studie kan det exempelvis handla om att det for vissa foretag finns ett starkt samband
mellan hallbarhet och finansiell prestation, men att dessa inte &r borsnoterade eller ingar i SBI. Valet
av urvalsmetod stirks dock av SBI undersdkningens omfattning. Anledningen till valet att begrinsa
till bérsnoterade bolag var for att mdjliggdra en métning av aktiekursutvecklingen.

Studien startade med ett urval pa 409 foretag, vilket var det antal foretag som ingick i undersokningen
for SBI 2022 (Sustainable Brand Index, 2023). Detta kom senare att begrénsas till att enbart inkludera
85 foretag da foretag som inte var borsnoterade exkluderades. De valda foretagen har enbart riknats
som bdorsnoterade om de &r borsnoterade 2021-2023 och foretag som égs eller ingér i en koncern som
ar borsnoterad har exkluderats. Slutligen exkluderades tva foretag fran studien da det inte rdknas som
stora foretag enligt Europeiska Kommissionens uppdelning. Detta resulterade i ett urval pa 83 foretag.
Givet SBI:s metod for urval av bolag samt den hér rapportens avgrdnsningar representerar
malpopulationen boérsnoterade, storre bolag som ar allmént kénda i Sverige (Sustainable Brand Index,
2023).

For att testa vara hypoteser har statistisk analys i form av ANCOVA-test och regressionsmodellering
anvénts. ANCOVA-tester har genomforts for de kategoriska variablerna for att undersoka skillnader i
aktiekursutveckling och nettoomséttning mellan grupper didr beta-virde har anvénts som
kontrollvariabel. En regressionsanalys har genomforts for den numeriska variabeln RANK dér
beta-virde har anvints som kontrollvariabel. Tvd regressionsanalyser har genomforts for
aktiekursutveckling och nettoomsittning for samtliga kontrollvariabler och beta-virde har anvints
som kontrollvariabel. Testerna har genomforts i Jamovi. Jamovi dr en vélkidnd och populdr mjukvara
som anvands for att analysera kvantitativ data, vilket dr anledningen till att denna valts som lamplig
mjukvara dven till denna rapport.

Infor litteraturgenomgangen genomfordes en omfattande sdkning efter tidigare forskning pa omrédet.
Databaserna Lubsearch och Scopus genomsoktes for att hitta relevant och trovérdig forskning som
utgjorde grund for skapandet av denna studies forskningsproblem. Sokningar som bland annat
inneholl nyckelord sdsom hdllbarhet, hdllbarhetsindex, hdllbarhetsmatt, hdllbarhetsanseende,
hallbarhetsuppfattning, hdllbar marknadsforing, finansiell prestation, CSR, och ESG genomfordes for
att f4 en omfattande bild av litteraturutbudet. S6kningar med motsvarande engelska ord genomfordes
ocksd. Direfter valdes vetenskapliga artiklar utifrén relevans for vad som &dmnades undersokas och
trovirdighet i kéllan. Exempelvis kontrollerades antalet citeringar, tidigare forskning av forfattarna,
och tidskriften for publikationen. Under genomgéngen av litteratur hittades inga relevanta artiklar pa
svenska, dirav dr samtliga vetenskapliga artiklar i litteraturgenomgéngen pa engelska.
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4.7 Forskningsmodell

Fokus i denna artikel ligger pa att statistiskt testa effekterna av héllbarhetsanseende och
héllbarhetsmatt pa foretagens finansiella prestation. Ekvationerna for hur héllbarhetsanseende och
hallbarhetsmatt padverkar de tvd variabler som ingar i var definition for finansiell prestation ser ut
enligt foljande:

Aktiekursutveckling = ¢ + B,*DJSI + B,*GC + B;*GRI + B,*RANK + Bs* GHG-protokollet +B4* SBI
+ B,+ LNASSET + ¢

Nettoomsittningstillvixt = ¢ + ,*DIJSI + B,*GC + B;*GRI + B,*RANK + Bs* GHG-protokollet +f,*
SBI + B,+ LNASSET + ¢

Aktiekursutveckling och nettoomséttningstillvixt &r beroende variabler som i denna studie
representerar finansiell prestation. DJSI, GC, GRI, RANK, GHG och SBI 4r oberoende variabler som
definierar olika dimensioner av héllbarhet. & representerar alla oforutségbara element eller variabler
som uteldmnats. Det &r ddrmed en fel- eller storningsterm som representerar de storningar eller fel
som inte tagits med i modellen. LNASSET anvénds for att visa den paverkan som kontrollvariabeln
risk (beta-vérde) har pa finansiell prestation.
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5 Empiriska resultat och analys

Féljande del presenterar empiriska resultat i form av deskriptiv statistisk, hypotesprovning genom
ANCOVA-tester och regressionsanalys, samt implikation for vdra regressionsekvationer:

5.1 Deskriptiv statistik

5.1.1 Numeriska variabler

Tabell 1 visar deskriptiv statistik for de numeriska variablerna.

Deskriptiv statistik beroende variabler

Aktiekursutveckling Nettoomsattningstillvaxt RANK Beta-virde
N 83 83 74 83
Minimivarde -0,748 -0,517 13 0,192
Maximivarde 0,434 2,72 99 1,56
Medelvarde -0,288 0,19 81 0,902
Standardavvikelse 0,243 0,373 19,6 0,31

Den deskriptiva statistiken som presenteras i tabell 1 visar hur foretagen presterar i de numeriska
variablerna utifrdn grundliggande statistiska métt sisom minimivarde, maximivérde, medelvirde och
standardavvikelse. Vad giller de finansiella variablerna, har foretagen 1 snitt haft en
aktiekursutveckling péa -28,8% och en nettoomséttningstillvixt pa 19% mellan 2021 och 2022. Vad
giller ESG- och CSR-prestation, varierar foretagens ranking i RATE fran 13 till 99, med ett
medelvérde pa 81.

5.1.2 Kategoriska variabler

Tabell 2 visar en frekvenstabell for de kategoriska variablerna.

Frekvenstabell kategoriska variabler
0 1 2 3 4
DJslI
Antal 79 4
% av total 95,2% 4,8%
GC
Antal 44 39
% av total 53% 47%
GRI
Antal 30 53
% av total 36,1% 63,9%
GHG
Antal 55 28
% av total 66,3% 33,7%
SBI
Antal 21 25 29 8 25
% av total 25,3% 30,1% 34,9% 9,6%



Frekvenstabellen som syns i tabell 2 visar att det endast &r fyra av de 83 foretag i denna studie som
ingar 1 DJSI. Det innebér att det finns svarigheter i att statistiskt sikerstilla effekterna av att ingd i
DJSI jamfort med att inte gora det. Dérfor kommer variabeln DJSI att exkluderas fran denna studie.

For de ovriga hallbarhetsméatten finns det tillrdckligt stora frekvenser i bada grupperna for att kunna
undersoka effekterna pa finansiell prestation mellan grupperna. 47% av foretagen i studien har
signerat GC-avtalet, 63,9% tillimpar GRI-standarder for hallbarhetsredovisning, och 33,7%
rapporterar sina utslédpp enligt GHG-protokollet.

Vad giller foretagens SBI-rankning ar 2022, &r det 9,6% av foretagen i denna studie som har fétt en
SBI-ranking pa 1-100, 34,9% som fétt en SBI-ranking pa 101-200, 30,1% som fatt en SBI ranking pa
201-300, och 25,3% som fatt en SBI ranking p& 301-400. Det finns ddrmed tillrackligt stort antal i
samtliga grupper for att kunna undersoka effekterna pé finansiell prestation mellan grupperna.

5.1.3 Normalfordelning av beroende variabler

I figur 2 och 3 é&skadliggdrs datan for aktiekursutveckling och nettoomséttningstillvéxt grafiskt i tva
boxplots.

58]

Aktiekursutveckling

MNettoomsattningstillvaxt

Figur 2 visar en boxplot for aktiekursutveckling. Figur 3 visar en boxplot for nettoomsdttningstillvéxt.
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Boxplotsen gor det mojligt att se att datan dver aktiekursutveckling dr normalfordelad, och att datan
Over nettoomsattningstillvixt inte dr det. Virdet pa nettoomsattningstillvéaxt for observation 68 utgor
ett avvikande vérde, ett extremviarde. Om observation 68 tas bort fran datan pé
nettoomsittningstillvéxt, skapas istéillet en boxplot som syns i figur 4. Figur 4 illustrerar att datan i
hogre grad foljer en normalfoérdelning nér observation 68 tagits bort.

For de tester och analyser som denna studie &mnar genomfora for att testa vara hypoteser, kommer det
att testas huruvida extremvardet paverkar signifikanserna, och om sa ar fallet kommer det att tas bort.

0.0

Nettoomsattningstillvaxt

-0.5

Figur 4 visar en boxplot for nettoomsdttningstillvéixt utan extremvdrdet.

5.2 Test for multikollinearitet

Ett Collinearity Diagnostics test genomfors for att sékerstilla att inga av de oberoende variablerna
korrelerar med varandra. Extremvérdet for nettoomsittningstillvixt ar inkluderat, da det inte
paverkade huruvida VIF-vérdena ar accepterade eller inte.

Tabell 3 visar VIF- och toleransvirden for de oberoende variablerna.

Test for multikollinearitet
VIF-varde Toleransvéarde

SBI 1,26 0,793
RANK 1,46 0,684

GC 1,64 0,61

GRI 1,67 0,6
GHG 1,4 0,716
Beta-varde 1,13 0,883

VIF-virdena for samtliga oberoende variabler i tabell 3 4r < 2 och toleransvédrdena > 0,5, och det ar
diarmed sékerstéllt att det inte finns ndgon korrelation mellan de oberoende variablerna.
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5.3 Hypotesprovning

I detta avsnitt testas hypotes 1-11 genom ANCOVA-test och regressionsanalys. Kontrollvariabeln
beta-virde ar inkluderad i samtliga tester. Antagandet om homogenitet i varianserna testas innan
ANCOVA-testerna genom Levene’s test. Om inte annat anges, dr antagandet om homogena varianser
uppfyllt. Fullstindiga resultat frén Levene’s test finns bifogat i bilaga 1. Om inte annat anges, har
extremvardet for observation 68 for nettoomséttningstillvaxten inte paverkat signifikanserna i testen,
och ar ddrmed inkluderat.

5.3.1 Relationen mellan DJSI och finansiell prestation

H1: Foretag med en DJSI-miirkning uppndr en biittre finansiell prestation.

H1 har inte testats dd DJSI-variabeln exkluderats fran studien pa grund av for lag frekvens i gruppen
som ingar i DJSIL.

5.3.2 Relationen mellan GC och finansiell prestation

H2: Féretag som signerat GC uppndr en bittre finansiell prestation.

For att testa huruvida foretag som signerat GC-avtalet uppnér en bittre aktiekursutveckling och
nettoomséttningstillvaxt dn de foretag som inte signerat avtalet, gors tvd ANCOVA-test.

Levene’s test visade ett signifikant p-viarde for GC och aktiekursutveckling, vilket kan innebéra att

antagandet om homogenitet i varianserna inte &r uppfyllt. Q-Q ploten i figur 5 indikerar dock att
ANCOVA-test kan genomforas.

Q-Q Plot

Standardized Residuals

-2 -1 0 1 2

Theoretical Quantiles

Figur 5 visar en Q-Q plot for aktickursutveckling och GC.
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Tabell 4 visar ett ANCOVA test for relationen mellan aktiekursutveckling och GC.

ANCOVA - Aktiekursutveckling

Sum of Squares df Mean Square F p
GC 0.0381 1 0.0381 0.749 0.389
Risk (Beta-varde) 0.7271 1 0.7271 14.300 <.001
Residuals 4.0679 80 0.0508

Tabell 5 visar ett ANCOVA test for relationen mellan nettoomsdttningstillvixt och GC.

ANCOVA - Nettoomsattningstillvaxt

Sum of Squares df Mean Square F p
GC 0.0123 1 0.0123 0.0881 0.767
Risk (Beta-varde) 0.2550 1 0.2550 1.8313 0.180
Residuals 11.1401 80 0.1393

Resultaten som synliggdrs i tabell 4 och 5 visar att det inte finns négra signifikanta skillnader i
aktiekursutveckling eller nettoomsittningstillvixt mellan gruppen som signerat GC-avtalet och
gruppen som inte signerat. Det innebér att H2 forkastas - foretag som signerat GC-avtalet uppnar inte
en béttre finansiell prestation.

5.3.3 Relationen mellan GRI och finansiell prestation

H3: Foretag som implementerat hdllbarhetsredovisning i enlighet med GRI-standarder uppnair en
bdittre finansiell prestation.

Tva ANCOVA-test gors for att testa huruvida foretag som implementerat hallbarhetsredovisning i
enlighet med GRI-standarder uppnar en béttre aktiekursutveckling och nettoomséttningstillvaxt dn de
foretag som inte gjort det. For nettoomséttningstillvixt har extremvirdet for observation 68 tagits bort
da det paverkade signifikansernas acceptans, samt antagandet om homogenitet i varianserna. Utan
extremvardet uppfylls kravet om homogenitet i varianserna.

Tabell 6 visar ett ANCOVA test for relationen mellan aktiekursutveckling och GRI.

ANCOVA - Aktiekursutveckling

Sum of Squares df Mean Square F P
Risk (Beta-varde) 0.793 1 0.7925 16.38 <.001
GRI 0.234 1 0.2342 4.84 0.031
Residuals 3.872 80 0.0484
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Figur 6 visar berdknat marginalmedelvirde for aktiekursutveckling grupperat pa GRI.

Tabell 7 visar ett ANCOVA test for relationen mellan nettoomsdttningstillvixt och GRI.

ANCOVA - Nettoomsattningstillvaxt

Sum of Squares df Mean Square F p
Risk (Beta-varde) 0.0275 1 0.0275 0.457 0.501
GRI 0.1330 1 0.1330 2.206 0.141
Residuals 4.7635 79 0.0603

Resultatet fran tabell 6 visar att det finns en signifikant skillnad i aktiekursutveckling mellan de som
implementerat hallbarhetsredovisning i enlighet med GRI-standarder och de som inte gjort det. I figur
6 synliggors att de som har gjort det har en hogre aktiekursutveckling. Resultatet fran tabell 7 visar att
det inte finns ndgon signifikant skillnad i nettoomsattningstillvéxt mellan grupperna.

Utifrén kravet att bdda finansiella variabler ska péverkas pa forvintat sétt for att hypotesen ska

accepteras, innebir det att H3 forkastas - foretag som implementerat héllbarhetsredovisning i enlighet
med GRI-standarder uppnar inte en béttre finansiell prestation.

5.3.4 Relationen mellan RANK och finansiell prestation

H4: Firetag med en hig RANK uppndr en biittre finansiell prestation.
For att undersoka om RANK har en positiv effekt pad foretagens aktiekursutveckling och

nettoomsittningstillvéxt, gors tvd regressionsmodeller med RANK och kontrollvariabeln beta-varde
som oberoende variabler.
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Tabell 8 visar en regressionsmodell for aktiekursutveckling med RANK och kontrollvariabeln

beta-viirde som oberoende variabler.

Model Fit Measures

Model R R?

1 0.464 0.215

Model Coefficients - Aktiekursutveckling

Predictor Estimate SE t p
Intercept -0.18115  0.14361 -1.26 0.211
RANK 0.00229 0.00133 1.72 0.089

-3.70 <.001

Risk (Beta-varde) -0.30525 0.08243

Tabell 9 visar en regressionsmodell for nettoomsdttningstillviixt med RANK och kontrollvariabeln

beta-virde som oberoende variabler.

Model Fit Measures

Model R R?

1 0.455 0.207

Model Coefficients - Nettoomsattningstillvaxt

Predictor Estimate SE t o]
Intercept 0.78161 0.22631 3.454 <.001
RANK -0.00837 0.00209 -3.998 <.001

0.898 0.372

Risk (Beta-varde) 0.11661 0.12990

Resultaten som synliggors i tabell 8 fran regressionsanalysen visar en trend av att RANK har en svag
positiv effekt pa aktiekursutveckling. Med ett ldgre konfidensintervall pd 90% synliggors trenden av
RANK. For nettoomséttningstillvixten visar tabell 9 att effekten dr negativ och mycket signifikant.

Sammantaget, utifran kravet for att acceptera en hypotes, innebir det att H4 forkastas - foretag med en

hog RANK uppnér inte en bittre finansiell prestation.
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5.3.5 Relationen mellan GHG och finansiell prestation

H5: Foretag som redovisar sina koldioxidutslipp enligt GHG-protokollet uppndr en biittre
finansiell prestation.

Tva ANCOVA test gors for att testa huruvida fOretag som rapporterar sina utslipp enligt
GHG-protokollet uppnar en hogre aktiekursutveckling och nettoomsattningstillvéxt &n de foretag som
inte gor det.

Tabell 10 visar ett ANCOVA test for relationen mellan aktiekursutveckling och GHG.

ANCOVA - Aktiekursutveckling

Sum of Squares df Mean Square F p
GHG 3.22e-4 1 3.22e-4 0.00627 0.937
Risk (Beta-varde) 0.727 1 0.7270 14.16538 <.001
Residuals 4.106 80 0.0513

Tabell 11 visar ett ANCOVA test for relationen mellan nettoomsdttningstillvixt och GHG.

ANCOVA - Nettoomsattningstillvaxt

Sum of Squares df Mean Square F o}
GHG 0.0142 1 0.0142 0.102 0.751
Risk (Beta-varde) 0.2546 1 0.2546 1.828 0.180
Residuals 11.1382 80 0.1392

Resultaten som synliggors i tabell 10 och 11 visar att det inte finns ndgon signifikant skillnad i
aktiekursutveckling eller nettoomséttningstillvixt mellan gruppen som rapporterar sina utslapp enligt
GHG-protokollet och gruppen som inte gor det. Det innebér att H5 forkastas - foretag som rapporterar
sina utslépp enligt GHG-protokollet uppnér inte en béttre finansiell prestation.

5.3.6 Relationen mellan SBI och finansiell prestation

He: Firetag som har en hig SBI-ranking uppndr en biittre finansiell prestation.

For att testa huruvida foretag som har en hog SBI-rankning uppnér en béttre finansiell prestation
genomfors tvd ANCOVA-test.
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Tabell 12 visar ett ANCOVA test for relationen mellan aktiekursutveckling och SBI.

ANCOVA - Aktiekursutveckling

Sum of Squares df Mean Square F p
SBI 0.444 3 0.1481 3.16 0.029
Risk (Beta-varde) 0.611 1 0.6111 13.02 <.001
Residuals 3.662 78 0.0469

Tabell 13 visar post hoc jamforelser for relationen mellan aktiekursutveckling och SBI.

Post Hoc Comparisons - SBI

Comparison

SBI SBI Mean Difference SE df t Ptukey

1 - 2 0.1846 0.0646 78.0 2.857 0.028
- 3 0.0547 0.0630 78.0 0.868 0.821

- 4 0.1377 0.0906 78.0 1.520 0.431

2 - 3 -0.1299 0.0592 78.0 -2.195 0.134
- 4 -0.0469 0.0880 78.0 -0.533 0.951

3 - 4 0.0830 0.0865 78.0 0.959 0.773

Note. Comparisons are based on estimated marginal means

-0.2 -

-0.3 4

-0.4 4

Aktiekursutveckling

-0.5 4

SBI

Figur 7 visar berdknat marginalmedelvirde for aktickursutveckling grupperat pa SBI.



Tabell 14 visar ett ANCOVA-test for relationen mellan nettoomsdittningstillvixt och SBIL

ANCOVA - Nettoomsattningstillvaxt

Sum of Squares df Mean Square F p
SBI 0.322 3 0.107 0.772 0.513
Risk (Beta-varde) 0.352 1 0.352 2.537 0.115
Residuals 10.831 78 0.139

Resultatet fran tabell 12 visar att det finns signifikanta skillnader i aktiekursutveckling mellan
grupperna med olika SBI-ranking. I tabell 13 synliggdrs dock att den enda signifikanta skillnaden
finns mellan grupp 1 och grupp 2. I figur 7 synliggérs att aktiekursutvecklingen ar sdmre for grupp 2,
som har en béttre SBI-ranking, &n for grupp 1, som har en sdmre SBI-ranking. Resultatet fran tabell
14 visar att det inte finns nagra signifikanta skillnader i nettoomséttningstillvixt mellan grupperna
med olika SBI-ranking.

Sammantaget visar testerna att det inte finns nagra signifikanta skillnader i aktiekursutveckling eller
nettoomsattningstillvixt som tyder pd att foretag med en hogre SBl-ranking har en hogre

aktiekursutveckling eller nettoomsittningstillvéxt. Det innebér att H6 forkastas - foretag som har en
hog SBI-ranking uppnér inte en béttre finansiell prestation.

5.3.7 Effekten av SBI jamfort med 6vriga hallbarhetsmaétt pa finansiell prestation

H7: En hiog SBl-rankning har en starkare positiv effekt pd finansiell prestation idn en
DJSI-miirkning.

H8: En hég SBI-rankning har en starkare positiv effekt pd finansiell prestation in GC.

H9: En hég SBI-rankning har en starkare positiv effekt pa finansiell prestation in GRI.

H10: En hég SBI-rankning har en starkare positiv effekt pa finansiell prestation in RANK.

H11: En hog SBI-rankning har en starkare positiv effekt pd finansiell prestation in GHG.

Tva regressionsanalyser for de finansiella variablerna genomfors for att testa huruvida en hog
SBI-ranking har en starkare positiv effekt pa aktiekursutveckling och nettoomséttningstillvixt 4n GC,

GRI, RANK, och GHG. DJSI har som tidigare ndmnts exkluderats fran denna studie och H7 kan
didrmed inte testas.
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Tabell 15 visar regressionsmodellerna for aktiekursutveckling och nettoomsdttningstillvixt.

Regressionsmodeller for finansiella variabler

Justerad R*2  Koefficient Stand. Koefficient  p-varde
Modell 1:
Beroende variabel: Aktiekursutveckling 0,205
Intercept -0,120 0,418
SBI -0,034 -0,1366 0,248
RANK 0,002 0,1625 0,202
GC 0,003 0,013 0,961
GRI 0,101 0,4156 0,15
GHG -0,096 -0,3939 0,126
Beta-varde -0,3 -0,3889 < 0,001
Modell 2:
Beroende variabel: Nettoomsattningstillvaxt 0,178
Intercept 0,823 < 0,001
SBI -0,038 -0,098 0,415
RANK -0,008 -0,418 0,002
GC 0,166 0,433 0,113
GRI -0,132 -0,346 0,238
GHG -0,021 -0,055 0,833
Beta-varde 0,161 0,133 0,243

Resultatet som illustreras i tabell 15 dver standardiserade koefficienter visar att SBI har en negativ
effekt pa bade aktiekursutveckling och nettoomséttningstillvaxt. De hallbarhetsvariabler som har en
annu storre negativ effekt pd de finansiella variablerna &r GHG pé aktiekursutveckling och GRI samt
RANK pé nettoomséttningstillvaxt. Effekterna for SBI i bada regressionsmodellerna ar dock
icke-signifikanta, vilket innebér ingen av dem kan statistiskt sdkerstdllas. Det innebédr att samtliga
hypoteser 8-11 forkastas - en hog SBI-ranking har inte en starkare positiv effekt 4n varken GC, GRI,
RANK, eller GHG pé finansiell prestation.

5.4 Regressionsekvationer

Den modell i tabell 15 med det hogsta justerade R*-viirdet ir modell 1, dér virdet &r 0,205. Det
innebér att 20,5% av variationen i aktiekursutvecklingen kan forklaras med hjélp av de oberoende

variablerna. Modell 2 har ett justerat R-virde pa 0,178, vilket betyder att de oberoende variablerna
forklarar 17,8% av variationen i nettoomséttningstillvaxt. Detta innebér att modell 1 dr béttre pa att
forklara fordndringar i den beroende variabeln &n vad modell 2 ar.

Modell 1 ger oss foljande regressionsekvation:

Aktiekursutveckling = -0,120 - 0,034*SBI + 0,002*RANK + 0,003*GC + 0,101*GRI - 0,096*GHG
-0,3*Beta + ¢
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Regressionskoefficienternas p-viarden i modell 1 visar att varken SBI, RANK, GC, GRI, eller GHG
har en signifikant effekt pa aktiekursutvecklingen nér de undersoks tillsammans.

Modell 2 ger oss foljande regressionsekvation:

Nettoomsittningstillvaxt = 0,823 - 0,038*SBI - 0,008*RANK + 0,166*GC - 0,132*GRI - 0,021*GHG
+0,161*Beta + ¢

I modell 2 har regressionskoefficienten for RANK ett signifikant p-vérde, vilket innebér att denna
variabeln dr meningsfull nir det géller att forklara nettoomséttningstillviaxten. Effekten av RANK pé

nettoomsittningstillvixten dr negativ. RANK éar den enda oberoende variabeln i denna modell med en
signifikant effekt nér variablerna undersoks tillsammans.

5.5 Sammanstéllning av resultat

Resultatet i denna studie visar i huvudsak foljande:
1. En signering av GC-avtalet har ingen effekt pé finansiell prestation.

2. Att redovisa sitt héllbarhetsarbete 1 enlighet med GRI-standarder har en positiv effekt pa
aktiekursutvecklingen, och ingen effekt pa nettoomséttningen.

3. RANK visar en trend for en positiv effekt pa aktiekursutvecklingen, och en negativ effekt pa
nettoomsittningen som é&r starkt signifikant.

4. Att rapportera sina utslapp enligt GHG-protokollet har ingen effekt pé finansiell prestation.
5. En hogre SBI-ranking har ingen effekt pé finansiell prestation.

6. SBI har inte en starkare positiv effekt pa finansiell prestation dn de 6vriga hallbarhetsmaétten.
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6 Diskussion

I foljande del diskuteras resultatet och potentiella forklaringar utifrdan tidigare forskning och
teoretiska utgdngspunkter.

I foregéende del har vi funnit att samtliga hypoteser forkastas. Det dvergripande resultatet av denna
rapport visar darfor att varken foretag som implementerat hallbarhetsarbete eller som har ett hogt
héllbarhetsanseende, uppvisar en signifikant béattre finansiell prestation &n de foretag som inte gjort
detta. Utgéngspunkten vid hypotesformuleringen var att det finns en positiv relation mellan héllbarhet
och finansiell prestation, vilket inte verkar vara fallet for mélpopulationen, det vill sdga de foretag
som representeras av urvalet, eller rapportens tidsperiod. Hypotesformuleringen utgick delvis fran
teorin Triple Bottom Line, vilken gav stod till idén om att fOretags finansiella, sociala och
miljomassiga agerande verkar i symbios. Det finns manga faktorer som kan ha paverkat resultatet och
potentiella forklaringar hérrdr frdn makrofaktorer, tidsaspekter, dataurval, felaktiga antaganden eller
vad individuella variabler faktiskt miter.

Det finns tre grundlaggande aspekter som kan diskuteras i forhéllande till samtliga hypoteser. For det
forsta maste mojligheten att varken konsumenter eller investerare bryr sig om héllbarhet nir de fattar
finansiella beslut beaktas. Fragan dr séledes inte hur ett bolag arbetar med héllbarhet, utan snarare om
hallbarhet i sig dr en avgorande faktor for ett foretags framgéng. Det finns en omfattande méngd
tidigare litteratur och teori som talar for att hallbarhet korrelerar med finansiell prestation nir den
senare méats med en ldngre tidshorisont. Studiens resultat visar att detta dven stimmer for vissa
hallbarhetsmatt under en kortare tidsperiod.

For det andra kan forkastningarna forklaras utifran signalteorin och begreppen signal, mottagare, och
dterkoppling. De atgirder som hallbarhetsmatten méter och de atgirder som skapar ett
hallbarhetsanseende, kan ses som signaler. Att dessa signaler inte ger utdelning i form av finansiell
prestation kan forklaras av signalernas observerbarhet och huruvida det d&r manga som lagger méarke
till eller har kunskap om atgérderna. Om rickvidden av handlingarna dr 14g, och det dr fa investerare
och konsumenter som har kunskap om foretagens hallbarhetsarbete, kan det forklara varfor vi inte ser
nagon effekt pa finansiell prestation. Mottagligheten for héllbarhetsinformation, likvél som betydelsen
av dterkoppling fran intressenter, kan ocksd forklara vara resultat. Dessa aspekter kommer att
diskuteras mer senare i denna uppsats.

For det tredje dr den kontextuella faktorn och tidsaspekten nédgonting som kan forklara forkastningen
av samtliga hypoteser. Denna rapport &r, till skillnad fran tidigare forskning, gjord under 2022 som var
ett turbulent &r med méinga makrofaktorer som paverkade fOretagens finansiella prestationer.
Exempelvis skedde invasionen av Ukraina, inflation, réntehdjningar och material- och
komponentbrist, vilket péverkade samtliga bolag oavsett bransch. Dessa faktorer har onekligen
paverkat bade aktiekurs- och nettoomsattningstillvixten, och kan forklara det resultat vi ser. I denna
rapport har exempelvis den genomsnittliga aktiekursutvecklingen for foretagen varit -28,8% och
under 2022 gick OMX30 ner -15,6%, vilket &r den sdmsta utvecklingen sedan borskraschen 2008.
Detta visar pd magnituden i nedgéngen och att makrofaktorer har paverkat foretagen i stor
utstrdckning.

Att samtliga hypoteser forkastas beror ocksd pa kriteriet att bada de finansiella variablerna ska

paverkas pé forvéntat sétt for att en hypotes ska accepteras. Om effekten pa de finansiella variablerna
studeras individuellt, syns effekter och relationer som ar virda att diskuteras. Ménga av de tidigare
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studierna pd omradet studerar finansiella matt kopplat till I6nsamhet och marknadsvirde, snarare &n
forsdljningstillvaxt. Ur denna synvinkel gar vart resultat for effekten pa aktiekursutveckling i hogre
grad i linje med tidigare forskning. I nedanstdende avsnitt diskuteras darfor hypoteserna individuellt
och i de relevanta fallen hallbarhetsvariablernas effekt pa de individuella finansiella variablerna.

6.1 Relationen mellan héllbarhetsmatt och finansiell prestation

DJSI och finansiell prestation

Eftersom variabeln DJSI inte ingétt i denna studie har det inte kunnat testas huruvida foretag som &r
DJSI-mirkta uppnér en storre finansiell prestation, och vart resultat kan ddrmed inte jimfSras mot
tidigare forskning.

GC och finansiell prestation

Pham et al (2021) har tidigare undersokt effekten av en GC-signering pa finansiell prestation och
precis som denna rapport inte funnit ndgon positiv effekt. De framhaller i sin studie att relationen
mellan implementering av hallbarhetsatgidrder och finansiell prestation dr mer komplex &n vad de
initialt forutspétt, vilket kan konstateras dven for denna rapport.

Hypotes 2, som uppgav att en GC-signering skulle ha en positiv effekt pa foretags finansiella
prestation, grundades likt flera av de andra hypoteserna pa signalteorin, eftersom en signering av
avtalet kan antas vara en trovardig och observerbar handling. Tidigare resonemang om signalens
observerbarhet dr déarfor en gedigen forklaring till vért resultat. For att en GC-signering ska ha effekt
pa foretagens finansiella resultat krdvs det att investerare och konsumenter vet att féretagen signerat
avtalet.

En vidare forklaring kan vara att det finns en brist pa mottaglighet hos konsumenter och investerare
for denna signal. Peloza et al (2012) lyfter just bristen pad mottaglighet hos intressenter for foretags
hallbarhetssignaler, och menar att det 4r en av anledningarna till att det finns ett gap mellan foretagens
hallbarhetsanseende och deras verkliga hallbarhetsarbete. De framhaller att foretagsledare behdver se,
forsta och ta till sig av detta gap for att kunna skapa lonsamhet fran de investeringar som gjorts i
hallbarhet. Peloza et al (2012) uppger att foretag behdver anvinda sig av mer lattillgianglig
kommunikation som inte krédver ett proaktivt agerande for att nd ut till- och vécka intresse hos
intressenter. Om konsumenter och investerare aktivt behover leta upp information om huruvida ett
foretag signerat GC-avtalet eller inte, kan det tédnkas vara en anledning till att vi inte ser ndgon effekt
pa den finansiella prestationen.

GRI och finansiell prestation
Denna studie har forkastat hypotes 3 och fastslagit att foretag som foljer GRI-standarder i sin
hallbarhetsrapportering inte uppnir en bittre finansiell prestation. Vid individuell analys av de

finansiella variablerna kan vi dock observera att det finns en positiv effekt pa aktiekursutvecklingen.
GRI édr en omfattande hallbarhetsrapporteringsstandard som tdcker en bred uppséttning aspekter.
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Standarderna omfattar inte bara miljorelaterade fragor likt GHG-protokollet, utan ocksa sociala och
ekonomiska aspekter. Efterlevnad av dessa standarder kan ddrmed visa att foretag har en holistisk och
langsiktig strategi for hallbarhet. En langsiktigt syn pé strategier for hallbarhet &r ndgonting som bland
annat Lopez et al (2007) lyfter fram som viktigt. Anledningen till att implementering av
GRI-standarder ger en positiv effekt pa aktiekursutvecklingen kan vara att investerare forvéntar sig att
detta ska ge ekonomiska fordelar pd lang sikt. Namnvirt dr ockséd, som dven Peloza et al (2012)
skriver om 1 sin artikel, att de som ses som marknadsledande inom hallbarhet rapporterar enligt GRI.
Detta visar pa att GRI kanske &r ndgot som kommer bli standard for foretag som arbetar med
hallbarhet i framtiden.

RANK och finansiell prestation

Trots att hypotes 4 har forkastats sd kan de individuella analyserna av effekten pa de finansiella
variablerna visa att RANK har en svagt positiv effekt pa aktiekursutveckling, och en signifikant
negativ effekt pd nettoomséttningstillvixten. Detta kan tolkas som att ESG- och CSR-betyg, som
variabeln grundas pa, dr nagonting som skapar vérde for och attraherar investerare, snarare dn
konsumenter. Almaleeh (2019) har tidigare méatt ESG-index (RANK) mot marknadsvérde pa eget
kapital, avkastning pé eget kapital och utdelning till aktiedgare, och funnit en positiv korrelation. Vart
resultat indikerar att detta samband mellan RANK och foretagets marknadsvérde och 16nsamhet kan
existera.

Den negativa effekten av RANK pa nettoomsattningstillvaxt dr denna studies mest signifikanta fynd,
och effekten kriaver dirmed gedigen diskussion. Enligt Walsh och Beatty (2007) paverkar sociala och
miljomaissiga initiativ varumérkets allménna rykte och fortroende, men deras studie visade att dessa
faktorer har en mindre péverkan pa varumérkets anseende jamfort med komponenter sdisom produkt-
och servicekvalitet. Om foretag presterar hogt i RANK, ar det séledes rimligt att dra slutsatsen att de
lagt stora satsningar inom de sociala eller miljoméssiga omraden som indexet méter. Signalens
kostnad &r en faktor inom signalteorin, som syftar just pa den kostnad som olika handlingar eller
signaler har for foretag i frdga om investeringar och efterlevnad. Foljaktligen kan dessa kostnader for
investeringar och efterlevnad resultera i att satsningar inom andra omraden sdsom produkt- eller
serviceutveckling bortprioriterats. Detta kan vara en potentiell forklaring till att foretag med hog
RANK har sett en mindre tillvixt i sin omséttning frén 2021-2022.

Som tidigare ndmnt finns det stod i den tidigare forskningen for diskrepansen mellan foretagens
héllbarhetsarbete och hur de uppfattas av konsumenter och intressenter i frigan om héllbarhet (Peloza
et al., 2012). Det &r mojligt att foretag som engagerar sig i hallbarhetsarbete och dirmed fatt en hogre
RANK, har svart for att kommunicera virdet av sina hallbarhetsinsatser till konsumenter. Om
konsumenter antingen saknar kunskap eller inte vdrderar denna information kan det paverka deras
kopval och séledes ge en negativ effekt pa nettoomsattningstillvixten. Vidare ar det rimligt att anta att
konsumenter i lagkonjunktur &r mer priskdnsliga och forutsatt att hallbara produkter uppfattas som
dyrare kan det forklara varfor hallbar konsumtion inte prioriteras. Det dr mdjligt att anta att
konsumenter inte dr bendgna att betala ett hogre pris for hallbara produkter under svara ekonomiska
tider, och att det resulterar i en negativ effekt pa nettoomsattningtillvéxten.
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GHG och finansiell prestation

Denna studie har funnit att rapportering av utslépp enligt GHG-protokollet inte har ndgon effekt pa ett
foretags finansiella prestation. Craig Smith, Read, och Lopez-Rodriguez (2010) har i sin forskning
funnit att intressenter tenderar att dra slutsatser om ett foretags hallbarhetsarbete baserat pa mycket
begrédnsad information. Detta kan forklara resultatet for hypotes 5, eftersom rapportering av
koldioxidutslapp kan tolkas som en nagot specifik hallbarhetsaspekt. Om intressenter, enligt de
slutsatser som Craig, Read, och Lopez-Rodriguez drar, bildar sin uppfattning om ett varumérke
baserat pa en begridnsad uppséittning hallbarhetsatgirder, kan vart resultat bero pa att just denna aspekt
inte dr av lika stor vikt som prestation inom andra héllbarhetsomraden.

Utsldppsrapportering kan dessutom tolkas som en relativt teknisk och komplex aspekt av
hallbarhetsarbete. Peloza et al (2012) menar att sddan typ av information oftast inte skapar intresse
hos konsumenterna och séledes inte heller ndgot anseende. I deras studie foreslar de istillet att foretag
bor anvéinda sig av kommunikation som kridver mindre proaktivt agerande fran konsumenterna och
information som é&r litt att ta till sig. Denna forskning kan tillsammans med diskussionen om en
bristande signalmottaglighet, forklara varfor det inte gér att finna en relation mellan rapportering av
utslapp enligt GHG-protokollet och finansiell prestation.

6.2 Relationen mellan hillbarhetsanseende och finansiell prestation

SBI och finansiell prestation

Av resultatet i denna studie framgick det att det inte fanns nagot positivt samband mellan en hog
SBI-ranking och finansiell prestation. Windolph (2011) talar om bristen av en allmént accepterad
definition av foretags hallbarhetsansvar. Med detta som utgéngspunkt ar en potentiell forklaring till
vart resultat att de konsumenter som deltagit i SBI:s varumarkesundersékning inte har en tillrackligt
tydlig uppfattning om foretagens hallbarhet for att det ska péverka deras kopbeslut. Om det rader
allmén oklarhet kring vad ett hallbart foretag dr, kan det rimligtvis vara svart for konsumenter och
investerare att fatta finansiella beslut mot bakgrund av hallbarhetsaspekter. Peloza et al (2012) skriver
att de flesta konsumenter har relativt neutrala uppfattningar om foretags hallbarhet, vilket ocksé kan
forklara varfor foretagens rankning i SBI inte spelar stor roll for deras finansiella prestation.

Det dr ocksa mojligt att &ven om bolag uppnar ett hogt héllbarhetsanseende kanske de inte alltid
lyckas konvertera detta till forsdljning. Det kan vara rimligt att anta att konsumenternas fortroende for
bolag i avseende om hallbarhet inte ar tillrdckligt starkt for att paverka deras konsumtionsval. Fragan
som foretag da kan stilla sig & om deras kommunikationsstrategi kring héllbarhet &r effektiv eller
inte.

Resultatet fran denna studie skiljer sig fran det Yang och Chai (2022) presenterar. De fastslar i sin
studie att héllbar marknadsforing framjar konsumenternas vilja att konsumera héllbart och att det
séledes dven leder till 6kade intdkter och en l&ngsiktig I6nsamhet for foretaget. Forfattarna framhaller
dock betydelsen av tva faktorer for att konsumenters vilja att konsumera hallbart; kontext och nirvaro
av andra. Den kontext som konsumenter befunnit sig i de senaste aren, med ett pressat ekonomiskt
lage och betydande omvirldsfaktorer, kan ddrmed ses som en rimlig forklaring till vért resultat.

40



Tidigare forskning fran Lopez et al (2007) stimmer bittre Gverens med resultatet av denna studie,
eftersom den faststiller att implementering av hallbar marknadskommunikation kan ge en negativ
effekt pa den finansiella prestationen i ett foretag pa kort sikt. Eftersom vér studie undersoker en
kortare tidsperiod, kan man utifran denna forskning anta att ett hogt hallbarhetsanseende ger en
positiv effekt pa den finansiella prestationen pa ldngre sikt, men inte péa kort. Detta styrks ocksa av
teorin Triple Bottom Line som talar for att foretag behover implementera héllbarhet i sitt arbete om de
efterstravar att bibehalla en hallbar finansiell prestation pa lang sikt.

I tidigare forskning konkluderar Broman (2017) att héllbarhetsindex som baseras pa konsumenternas
uppfattning kan bidra med vérdefull information till investerare, vilket kan antas bidra positivt till
aktiekursutvecklingen. Resultatet fran denna studie som inte fann nagot positivt samband mellan SBI
och aktiekursutveckling skiljer sig ddrmed frdn detta antagande. Han framhaller dock samtidigt att
denna typ av héllbarhetsindex inte utgor en adekvat grund for investeringsbeslut, vilket kan forklara
varfor vi inte ser en positiv effekt pd aktiekursutveckling.

Effekten av SBI jimfort med évriga hallbarhetsmatt pa finansiell prestation

Hypoteserna i denna studie som antydde att SBI skulle ha en starkare positiv effekt pd finansiell
prestation dn de andra hallbarhetsmatten, grundades till stor del pa teorierna informationsasymmetri,
signalteori och den litteratur som talade om gapet mellan héllbarhetsarbete och héllbarhetsanseende.
Utifran diskussionen om SBI och finansiell prestation kan forkastningen av hypotes 7-11 ocksa
forklaras. Vi har tidigare fastslagit att SBI inte har en positiv effekt péd finansiell prestation sa det ar
foljaktligen rimligt att det inte &r en starkare positiv effekt 4n de ovriga héllbarhetsmatten.
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7 Slutsatser
7.1 Overgripande slutsatser

Denna kandidatuppsats har syftat till att undersoka hur hallbarhetsmatt och hallbarhetsanseende
paverkar finansiell prestation. Trots att samtliga hypoteser forkastats och det finns ménga externa
faktorer eller forhallanden som kan ha paverkat resultatet, sd har rapporten uppnatt sitt syfte och
bidragit med vérdefull information om relationen mellan hallbarhetsmétt, héllbarhetsanseende, och
finansiell prestation. De frimsta slutsatserna kan sammanfattas enligt f6ljande:

1. Det finns ingen Overgripande signifikant positiv effekt av hallbarhetsmatt eller
héllbarhetsanseende pé finansiell prestation. Resultatet motséger viss tidigare forskning och
teoretiska antaganden om en positiv koppling mellan hallbarhet och finansiell prestation.

2. Resultatet kan forklaras genom signalteorin och bristen pa observerbarhet och mottaglighet
for hallbarhetssignaler. Om investerare och konsumenter inte &r medvetna om eller virderar
foretagens hallbarhetsatgirder, kan dessa atgérder inte paverka den finansiella prestationen.

3. Den kontextuella faktorn och tidsaspekten, sdrskilt turbulensen under 2022 med
makrofaktorer som paverkade bolagens finansiella prestationer, kan forklara forkastningen av
hypoteserna. Externa faktorer som invasionen av Ukraina, inflation, rdntehdjningar och
materialbrist kan ha paverkat bolagen oavsett deras hallbarhetsarbete.

4. Vid individuell analys av de finansiella variablerna kan vissa positiva effekter av
héllbarhetsvariablerna observeras for GRI och RANK. Detta tyder pa att investerare kan
virdera fOretagens langsiktiga strategier for hallbarhet och att det kan paverka
aktiekursutvecklingen och investerarintresset. Dirav kan det vara mer effektivt for foretag att
rikta sin héllbarhetskommunikation mot investerare &n mot konsumenter.

5. Tvértemot hypotesen kan negativa effekter pd nettoomsattningstillvéixt observeras for vissa
hallbarhetsvariabler som RANK. Detta kan bero pd att investeringar inom sociala och
miljoméssiga omradden kan ha kommit pa bekostnad av andra omrdden som produkt- eller
serviceutveckling. Dessutom kan konsumenters bristande kunskap eller virdering av
hallbarhetsinformation under svara ekonomiska tider paverka deras kopbeslut och séledes
foretagens omséttning negativt.

Slutligen genererar resultaten nya fragestillningar, sdsom hur man kan forbéttra observerbarheten och

vérderingen av hallbarhetsatgidrder, samt hur olika ekonomiska och politiska faktorer paverkar
sambandet mellan hallbarhet och finansiell prestation.
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7.2 Teoretiskt bidrag

Genom en omfattande litteraturgenomgang, insamling av empirisk data, statistisk analys, och
diskussion kring resultaten har vi kunnat identifiera och presentera ett teoretiskt bidrag till omradet.

Virt teoretiska bidrag ligger i att férdjupa forstaelsen for sambandet mellan olika hallbarhetsvariabler,
bade vad giller konsumentuppfattning och implementering av héllbarhetsétgirder, och finansiell
prestation. Genom att sammanfora teorier om informationsasymmetri och signalteori med Triple
Bottom Line, och undersoka effekterna i en unik makroekonomisk och social kontext, har vi kunnat ge
en mer nyanserad bild av relationen mellan héllbarhet och finansiell prestation. En bild som i hogre
grad dn tidigare forskning kan forklara varfor satsningar pa héllbarhet inte alltid ger ett hogre
finansiellt resultat. Vi har identifierat att olika héllbarhetsvariabler har varierande effekt pa olika
finansiella variabler, vilket illustrerar komplexiteten i att som foretag navigera i hallbarhetsomradet.
Vidare har vi identifierat att kopplingen mellan héllbarhet och finansiella méatt som maéter
marknadsvérde och lonsamhet, i hogre grad ér positiv 4n den mellan héallbarhet och finansiella métt
som méter forséljning.

Var studie kompletterar och utmanar tidigare forskning om héllbarhetsanseende, héllbarhetsmatt, och
finansiell prestation. Genom att sdrskilja traditionella hallbarhetsindex och konsument
-hallbarhetsindex och undersoka effekten pé finansiell prestation, har vi 6ppnat upp for en ny vinkel
pa omradet, dir fler foretagsfunktioner och intressenter inkluderas. Tidigare studier har funnit
liknande resultat, men vér forskning har bidragit med nya insikter genom att undersoka specifika
aspekter av héllbarhet och jimfora med finansiella métt som indikerar virdet for olika intressenter. Vi
har ocksa lyft fram betydelsen av att ta hinsyn till omvérldsfaktorer och kontextuella variabler for att
forsta de komplexa sambanden mellan hallbarhet och finansiell prestation.

7.3 Kunskapsbidrag till praktiker

Denna kandidatuppsats har genererat virdefulla insikter for marknadsforare for hur man kan arbeta
med hallbarhet i sin strategi. Har dr ndgra viktiga implikationer att beakta:

e Utveckla en helhetssyn pé hallbarhet: En viktig insikt frén denna studie &r att olika
hallbarhetsvariabler kan ha varierande effekter p& olika finansiella matt. Att som
marknadsforare forsta vilka specifika héllbarhetsaspekter som é&r relevanta for sin bransch och
intressenter kan darfor vara fordelaktigt for att 6ka sannolikheten for en positiv effekt.

e Rikta héllbarhetskommunikation till rdtt intressent: Denna studie visar att hallbarhetsvariabler
i hogre grad paverkar aktiekursutvecklingen @n nettoomséttningen, och dérfor bor foretag
eventuellt 6vervéga att rikta sin hallbarhetskommunikation mot investerare om de vill uppnd
ett hogre finansiellt resultat.

e Skapa ritt kommunikation: Denna studie har dragit slutsatsen att avsaknaden av positiva
effekter pa det finansiella resultatet kan forklaras av héllbarhetsétgérdernas observerbarhet
och mottaglighet hos konsumenterna. Det dr darfor rimligt att anta att det finns utmaningar i
att skapa hallbarhetskommunikation som paverkar konsumenters finansiella beslut.
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Aterkoppling frin konsumenterna, och en okad dialog, kan dirfor tinkas underlitta for
marknadsfOrare att navigera i ritt riktning. Vidare kan man utifran var diskussion tdnka sig
att kommunikation som inte kriaver proaktivt agerande eller 4&r komplex, kan vara fordelaktig.
Detta styrks ocksd av att GHG-variabeln exempelvis inte hade en positiv effekt pa nidgon
finansiell variabel.

e Kontexten tycks spela en stor roll for effekten av héllbarhetsarbete pad den finansiella
prestationen. Resultatet i denna uppsats skiljer sig at fran tidigare forskning och det kan
tinkas bero pé att det varit ett annat ekonomiskt ldge som resulterat i nya effekter. Det ar
séledes rimligt att tinka sig att detta dr ndgot som dr viktigt att beakta nir marknadsforing ska
uppraéttas.

e Overvig om satsningar pa hallbarhetsanseende bor prioriteras i ett osikert finansiellt klimat:
Utifran denna studies resultat och diskussion finns det beldgg for att hallbarhetsattribut inte
driver finansiell prestation i en turbulent marknad.

7.4 Brister med studien

En svaghet med denna studie dr att den endast studerar resultatet pa kort sikt under ett turbulent é&r.
Det dr svart att avgora om samma resultat hade uppnétts om en lidngre tidsperiod hade anvénts for
studien. Tidsperioden och de externa faktorerna gor att validiteten i studien sdnks. Studiens syfte att
undersoka effekterna av hallbarhetsanseende och hallbarhetsmatt pa finansiell prestation specificerar
varken tidshorisont eller kontext, vilket gor att det kan ifragaséttas huruvida de resultat vi fatt ar
applicerbara pa det som studien &mnade méta.

Det kan ocksa ifragasittas huruvida det rdder begreppsvaliditet (Bryman & Bell, 2017) i studien, och
till vilken grad som exempelvis SBI-undersdkningen faktiskt méter héllbarhetsanseende. En svaghet
med studien &r att vi antar att en hogre ranking av SBI innebér att foretagen lyckats med sin hallbara
marknadsforing och skapat ett starkt hallbarhetsanseende, vilket inte behover vara fallet. Studien utgar
bland annat som tidigare diskuterats ifrdn att konsumenter har en tydlig bild av ett foretags
hallbarhetsarbete. Om konsumenterna inte lagt stor vikt vid eller hade en stark uppfattning nir de
medverkade i undersdkningen, sé séanker det begreppsvaliditeten for vara resultat.

En annan svaghet dr att studien inte ger ndgon insikt om hur foretagen kommunicerar héllbarhet till
kunderna eller hur detta tas emot av kunderna. Det blir séledes svart att avgéra hur vil
kommunikationen fungerar samt pé vilket sétt det gors. Detta leder ocksa till att det blir svart att dra
faktiska slutsatser om hur kommunikationen péverkar kunderna och foretagen eftersom vi inte har
nagon faktisk information om detta. De slutsatser som dras géllande detta blir dérféor mer av en
uppfattning eller en idé om hur det ar.

Det kan ocksd argumenteras for att det finns en brist i litteraturgenomgéngen, dir innehéllet inte
omfattas av artiklar som inte visar en positiv korrelation mellan hallbarhet och finansiell prestation.
Det kan dock forklaras av att det finns ett begrdnsat antal studier som visar pa detta. Vidare ar
merparten av artiklarna i litteraturgenomgéngen inte gjorda i nértid och kan saledes antas vara mindre
relevanta for den nuvarande marknaden. Det visar samtidigt pa vikten som véar rapport spelar i detta
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forskningsomrade, eftersom anledningen till att nyare rapporter inte tagits med &r for att det inte
funnits nagra.

Slutligen kan wvalet att tillimpa Triple Bottom Line som teoretisk utgangspunkt ocksa ifragasittas.
Trots att teorin ar relevant for forskningsomradet och nira relaterad till vara fragestillningar och syfte,
ar det mojligt att anta att var analys och diskussion hade blivit djupare om tvé teorier av mer
forklarande karaktir anvints.

7.5 Framtida forskning

Att hallbarhetsmatt i hogre grad har en positiv effekt pa aktiekursutveckling, jamfort med
nettoomsittning, ger en indikation om vilka intressenter man bor engagera 1 sitt héllbarhetsarbete.
Detta &r ett ovdntat monster som var studie identifierat, vilket kan 6ppna upp nya riktningar for vidare
forskning och utmana tidigare antaganden och teorier inom omradet.

Det framkom av var studie att RANK och GHG korrelerar med aktiekursutvecklingen och ddrmed kan
alternativ pa vidare forskning inom dmnet med fordel inkludera dessa héllbarhetsvariabler samt
inkludera andra héllbarhetsvariabler som inte anvénts i denna studie for att ytterligare utvidga
kunskapen. Utvidgad forskning kan med fordel dven inkludera fler matt pa finansiell prestation for att
ytterligare Oka validiteten i arbetet. Vidare ger inte vér studie négra svar pd hur foretagen
kommunicerar héllbarhetsarbetet till kunderna och hur detta tas emot av dem. Utvidgad forskning
skulle dérfor kunna studera denna kommunikation for att ge béttre insikt i hur den fungerar och kan
paverka foretagen.

Eftersom véar studie undersoker en tidsperiod som kantats av hog turbulens pa aktiemarknaden och
hog inflation, skulle det vara intressant att genomfora samma undersdkning ett annat, mindre turbulent
ar. Vidare har vi tidigare namnt, att denna uppsats studerar foretagens finansiella prestation under ett
ar och det dr majligt att anta att ett foretags héllbarhetsarbete kraver en ldngre tidshorisont dn sa for att
ge mirkbara finansiella resultat. Diarav hade det varit av intresse att genomfora samma studie med en
tidshorisont om exempelvis 10 &r for att kunna fanga upp marknadens volatilitet under ett langre
tidsintervall.

Avslutningsvis vill vi betona vikten av att rapportera negativa resultat. Det &r lika virdefullt som
rapportering av positiva resultat. Genom att vara transparenta och objektiva kan vi frimja en 6ppen
diskussion och bidra till en mer nyanserad fOrstdelse av sambanden mellan hallbarhetsmatt,
hallbarhetsanseende och finansiell prestation.
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8.2 Bilaga 1

Test for antagande om homogenitet 1 varianser: Levene’s test

1. GC och aktiekursutveckling:

Assumption Checks

Homogeneity of Variances Test (Levene's)

F dft df2 p

4.41 1 81 0.039

(3]

Q-Q Plot

[
A

Standardized Residuals

-2 -1 0 1 2
Theoretical Quantiles

2. GC och nettoomséttningstillvéxt:

Homogeneity of Variances Test (Levene's)

F df1 df2 p

2.38 1 81 0.127




3. GRI och aktiekursutveckling:

Homogeneity of Variances Test (Levene's)

F df1 df2 p

0.228 1 81 0.634

4. GRI och nettoomséttningstillvaxt:

Med extremvérden:

Homogeneity of Variances Test (Levene's)

F df1 df2 p

4.51 1 81 0.037

Utan extremvirden:

Homogeneity of Variances Test (Levene's)

F df1 df2 p

2.23 1 80 0.139

5. RANK och finansiell prestation

Homogeneity of Variances Test (Levene's)

F df1 df2 p

0.0290 1 80 0.865
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