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Sammanfattning

Titel: Héllbarhet som vérdedrivare - En kvantitativ studie om hur marknaden prissétter
hallbara bolags aktier

Forfattare: Amanda Alexandersson och Felix Sjoberg

Handledare: Niuosha Samani

Bakgrund och problemformulering: Kravet pa hallbarhetsredovisning som infordes
2017 har gjort icke-finansiella rapporter mer tillgéngliga for allménheten. Tidigare studier har
visat pd ett positivt samband mellan savil hallbarhet och finansiella prestationer som
héllbarhet och marknadsvérde. Det finns emellertid dven studier som indikerar motsatsen,
och de studier som foreslar att sambandet i sjilva verket &r omvéint.

Syfte: Studien syftar till att undersdka hur marknaden virdesitter héllbara bolag i
forhallande till mindre héllbara bolag pa den Europeiska aktiemarknaden.

Avgransningar: Studien har avgrinsats till att undersdka marknadens virdering av
Europeiska noterade bolag med en omsittning pa dver 2500 M.USD (2019). Bolag inom
finanssektorn samt IT-foretag har undantagits frén studien.

Metod: Korrelationen mellan hallbarhet och borsvirde har undersdkts genom en multipel
regressionsanalys med flera oberoende variabler som antas paverka ett bolags borsvirde,
daribland héllbarhet. Som proxy for hallbarhet har Thomson Reuters ESG scores anvints.

Resultat: Studien har funnit ett signifikant positivt samband mellan hallbarhet och
marknadsvirde. Resultatet indikerar att dven etiska aspekter driver investerare till viss del.

Forslag till vidare forskning: Det finns flera méjligheter till vidare forskning pa omrédet.
Ett potentiellt forskningsdmne dr en kvalitativ undersdkning for att ndrmare utrona orsaken
bakom att investerare vérderar hallbara aktier hogre. Vidare finns det med hénsyn till risken
for omvénda samband skil att fordjupa sig ytterligare i fragan om huruvida héllbarhet ar
l6nsamt, eller om 16nsamma bolag ar héllbara.

Nyckelord: héllbarhet, marknadsvirde, borsviérde, sin stocks, ESG, Thomson Reuters,
Europa, héllbarhetsredovisning
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

I takt med att konsumenter och samhéllet 1 stort blivit mer medvetna om vikten av hallbarhet
har ocksé trycket pd foretagen Okat att engagera sig kring dessa fragor (Foretagarna, 2019).
Att arbeta med héllbarhet dr idag en viktig del av det strategiska arbetet for foretag och hir
forutspar manga svenska foretag dessutom att dessa fragor kommer 6ka i betydelse ytterligare
framover. Anledningarna till att borja arbeta med héllbarhet dr givetvis ménga, men nagot
som sticker ut enligt en undersékning av PWC ir just det 6kade intresset och forviantningarna
fran kunder (Johansson Stattin, 2018). Ett av skélen kan ocksa vara FN:s Agenda 2030 och de
17 globala mélen for en héllbar framtid som fétt stort genomslag och beskrivs som den mest

ambitiosa planen varldens ldnder gemensamt kommit fram till ndgonsin (FN-forbundet, u.4.).

Sedan den 1 januari 2017 finns det for storre foretag ett krav pd att utdver de sedvanliga
finansiella rapporterna dven ldmna en s kallad héllbarhetsredovisning. Kravet pé
hallbarhetsredovisning har sin grund i EU:s redovisningsdirektiv (Europaparlamentets och
radets direktiv 2014/95/EU om dndring av direktiv 2013/34/EU vad giller vissa stora foretags
och koncerners tillhandahéllande av icke-finansiell information och upplysningar om
mangfaldspolicy) och innebér i praktiken att stérre foretag i samband med offentliggérande
av arsredovisningen dven maste offentliggora en héllbarhetsrapport. Med stora foretag avses
enligt direktivet foretag som &r av allminintresse samt moderbolag i koncerner med i
genomsnitt minst 500 anstéllda. Detta har medfort hardare krav pa transparens och sitter
dessutom ytterligare fokus pa foretagens CSR-arbete. Inforandet av héllbarhetsredovisning
har resulterat i att allménheten har en béttre insyn i bolagens verksamhet och hur den
paverkar minniskor och milj6. For den som Onskar finns nu mer &n rent finansiell

information tillginglig att beakta vid foretagsanalyser.

Under de senaste dren har ocksa intresset for att investera i hallbara fonder 6kat markant. Ar
2019 uppgav 33 procent att de sparar i en héllbar fond jamfort med 24 procent foregaende éar.

(Fondbolagens forening, 2019) Vid kapitalplaceringar finns samtidigt ett tydligt intresse att



uppnd avkastning pa sin investering. Aven andelen som tror att hallbara fonder genererar

béttre avkastning har 6kat (Johansson, 2020). Forskningen pa omradet gér dock isér.

Det 6kade intresse och engagemang som finns kring hallbarhet i samhéllet dr ocksa nagot
som paverkar institutionella investerare. Ett exempel dr att AP-fonderna 1 Sverige sedan den
l:e januari 2019 ar skyldiga att ta miljofragor 1 beaktning i sin kapitalforvaltning (Garcia,
2019). Ett annat exempel pd denna utveckling ar att Blackrock, virldens storsta
kapitalforvaltare, 1 januari 2020 aviserade att de inte lingre kommer att investera i foretag

som inte arbetar aktivt med hallbarhet. (Ekelund, 2020)

1.2 Problemformulering och fragestéllning

Ett bolags borsvirde, det vill sdga det sammanlagda vérdet pa dess utestaende aktier, skiljer
sig ofta fran det bokforda virdet pa aktiekapitalet. Det finns manga skél till detta. Ett av
skilen dr att bolagets bokforda tillgdngar ofta avviker fran tillgdngarnas egentliga
marknadsvirde. Redovisning bygger till stor del pa bedomningar frdn ledningen och det ar
inte sdkert att marknaden delar denna bedomning. Redovisningsregler forhindrar dven ibland
att vissa tillgdngar dver huvud taget tas upp i balansrdkningen. S& 4r exempelvis fallet med
egenupparbetade immateriella tillgdngar, sdsom varumérken och goodwill. (IAS 38) Dessa
typer av immateriella tillgdngar uppgér ofta till betydande vérden - i vissa branscher utgors
bolagen till och med till 6vervigande del av icke bokforda immateriella tillgangar. (Marton

m. fl. 2020)

Vidare kan en tillging som visserligen far tas upp i balansrikningen kan pd grund av
synergieffekter ha ett hogre vdrde nir det anvinds inom det specifika bolaget som dger
tillgdngen. Detta dr nagot som inte heller speglas i det bokforda virdet, savida tillgdngen inte
ar del av ett foretagsforviarv och far redovisas som goodwill. Dessutom bygger marknadens
véirdering av ett bolag pd forvdntad avkastning. Ett bolags framtida intjdningsmdjligheter
avspeglas inte alltid i1 balansrdkningen. (Marton m. fl. 2020) Ett bolag som forvéntas vixa har
darfor av naturliga skél sannolikt ett hogre marknadsvirde 4n ett stabilt eller krympande

bolag med lika stora tillgdngar.



Det finns alltsd manga aspekter som avgdr marknadens virdering av ett bolags aktier. Men é&r
det bara vérderingen av bolagets tillgdngar och forvintningar om framtida avkastning som

paverkar hur investerare varderar bolag, eller vigs dven etiska aspekter in 1 deras beslut?

Det finns flera studier som pekar pa en korrelation mellan hallbarhet och finansiell prestation,
varav de flesta har visat pa ett positivt samband mellan héllbarhet och avkastning. Detta &r
nagonting som bland annat Cheung (2011) och Wagner (2010) finner vara fallet. Det finns
emellertid dven studier som funnit ett negativt samband sdsom exempelvis Lopez m.fl (2007).
Detta gor det intressant att fortsdtta undersoka sambandets existens, samt om en eventuell
korrelation enbart beror péd faktisk avkastning i1 bolagen, eller om dven etiska viarderingar hos

investerare driver upp borsvirdet.

Med hénsyn till den globala utvecklingen pd hallbarhetsomrddet och det uppsving etiska
fonder har fatt under de senaste aren anser vi att det dr intressant att &ven undersoka vilket
marknadsvidrde héllbarhet har i1 sig. Om marknaden ser ett egenvirde i hallbarhet kan bolag
anvinda denna information f6r att skapa goda relationer till investerare och underlitta
framtida kapitalanskaffning. Aven for investerare som soker avkastning kan kunskap om hur
marknaden virdesétter hillbarhet vara anvéndbar information vid investeringsbeslut. Detta
blir &n mer intressant att undersoka eftersom kravet pa héllbarhetsredovisning nu mojliggor

for investerare att ta del av dven icke-finansiell information 1 stérre utstrackning.

Syftet och ambitionen med denna studie dr att bidra till forskningsldget genom att undersoka
om investerare ser ett egenvirde 1 hallbarhet samt huruvida forekomsten av institutionella
investerare paverkar sambandet mellan hallbarhet och borsviarde. Med hjilp av en statistisk
analys dér det undersoks huruvida det finns en korrelation mellan héllbarhet och borsvérde
ska vi forsoka besvara foljande fragestéllningar:

- Virderas héllbara bolag hogre pd marknaden &n mindre héllbara bolag?

- Ar det positiva sambandet mellan héllbarhet och bérsvirde starkare i foretag med

institutionella investerare?



1.3 Avgriansningar

Undersokningen har avgrénsats till stora noterade europeiska bolag som lyder under IFRS (Se
Marton m. fl. 2018). Skilet till avgridnsningen till europeiska bolag r att undvika avvikelser
som beror pd redovisningsmissiga skillnader. Vidare har bank- och finansbolag undantagits
frdn studien med hdnsyn till att dessa bolags tillgangar och skulder dr av en sadan specifik
natur som ofta paverkar forhallandet mellan bokfort vérde och marknadsvirde.
(Baboukardos, 2017; Clacher, de Ricquebourg, Hodgson 2013; Dahmash, Durand och
Watson, 2009)

Vi har ocksa valt att i var studie utesluta foretag inom branscherna informationsteknologi och
medicin. Anledningen till detta dr att foretag som verkar inom dessa branscher typiskt sett
utgors till 6vervdgande del av immateriella tillgdngar. S& som IFRS regelverk ser ut kommer
koncernens struktur och tillvéxtstrategi att paverka storleken pa bokfort varde i sdrskilt hog
grad avseende dessa bolag, vilket gor det svdrare att jamfora dessa bolag med varandra. En
dalig jamforbarhet riskerar att resultera i felaktiga slutsatser. (Marton m. fl. 2020. Se dven

IAS 18)

1.4 Disposition

Nedan foljer en kort presentation av hur dispositionen for kommande framstéllning ser ut.

2 Tidigare forskning
Inledningsvis redogors for tidigare studier som har undersokt hallbarhet och dess paverkan pa
borsvardet, samt studier av &mnen som ér relaterade till det denna studie undersoker, sisom

forhallandet mellan hallbarhet och finansiella prestationer i1 allménhet.

3 Referensram och utvecklad hypotes
Detta avsnitt dr uppdelat 1 fyra sektioner och forst presenteras de teorier som anvénds for att
analysera och dra slutsatser av resultatet fran studien. Dérefter finns dven en sektion dir

hypotesen utvecklas.



4 Metod

I detta avsnitt presenteras metoden for studien uppdelat i fem olika sektioner. Utover allmén
information kring tillvigagéngssattet for studien presenteras urval och bortfall,
datainsamling, information kring den statistiska undersokningen och de variabler som

anvands.

5 Resultat
Efter redogorelsen av val av statistisk metod och variabler presenteras resultatet av

undersdkningen, tillsammans med en efterfoljande analys av hypoteserna.

6 Slutsats och avslutande diskussion
I avsnitt 6 foljer en kort sammanfattning av resultatet och analysen. I avsnittet formuleras

ocksa var slutsats.

7 Forslag till vidare forskning
Slutligen presenteras forslag pd framtida relevanta forskningsomraden mot bakgrund av vad

denna studie undersokt och funnit for slutsatser.



2 Tidigare forskning

En stor del av den tidigare forskning som finns pd omradet visar pé ett positivt samband
mellan héllbarhet och finansiella prestationer (se exempelvis Cheung 2011; Consolandi m.fl.
2009; Doh m.fl 2010; Lo och Sheu 2007; Robinson m.fl. 2011 och Wagner 2010). Lo och
Sheu (2007) fann att hillbarhet dr en vdrdedkande strategi for stora publika amerikanska
bolag. Det finns emellertid d&ven exempel pé studier som funnit ett negativt samband (Lopez
m.fl 2007). Garcia-Castro m.fl. (2010) fann istéllet att det positiva samband som de flesta
tidigare studier visat pd 1 grunden bottnar i ett endogenitetsproblem, da det &r en viss typ av
bolag som har mdjlighet att jobba med hallbarhet. Detta innebdr att nir det omvinda
sambandet mellan hallbarhetsprestation och finansiell prestation tas i beaktande ar det svarare

att dra slutsatser kring huruvida hallbarhet faktiskt leder till forbéttrad finansiell prestation.

Huruvida den forbéttrade finansiella prestationen beror pa héllbarhet &r alltsé svart att veta.
Mycket talar for att det dven finns ett omvint samband som pekar pé att redan stora och
lonsamma foretag har resurser att investera i hallbarhet och didrmed framstir som bade
lonsamma och héllbara. Ytterligare en forklaring skulle kunna vara att redan framgéngsrika
foretag engagerar sig i hallbarhet eftersom de maste motsvara samhillets forvintningar.
Oaktat att forskningen pekar at olika hall talar de flesta studier som ndmnts for att hallbara
bolag i allmdnhet presterar bra finansiellt och ddrmed genererar bra avkastning for

investerare.

Sambandet gor det emellertid svart att veta vad som beror pd vad; ar hallbara bolag
lonsamma, eller &r 16nsamma bolag hallbara? Storst fokus i litteraturen har vidare framst
legat pd att forsoka forklara hur bolags ekonomiska prestationer paverkas av hallbarhet. En
forklaring som har lyfts fram ar att hallbara bolag i storre utstrickning kan finansiera
investeringar, och dessutom har en relativt 1&g kapitalkostnad. Flera studier har nimligen
visat pd att hdllbara bolag typiskt sett har bittre mojligheter till kapitalanskaffning. Dhaliwal
m. fl. (2014) wundersokte korrelationen mellan kostnaden for eget kapital och

CSR-rapportering, och fann att det fanns ett negativt samband mellan kapitalkostnad och



graden av disclosure. Cheng m. fl (2013) har underskt om CSR mojliggor for bolag att fa
béttre tillgéng till finansiering pa kapitalmarknaden, och kom fram till att sa var fallet.

Flera andra undersokningar indikerar samma sak. (Se pa samma tema exempelvis Dhaliwal
m. fl. 2014) Clarkson m.fl. (2008) fann vidare att hallbara bolag i hdgre utstrackning tenderar

att dela med sig av rapporter.

Studierna indikerar att foretag som presterar bra ur ett héllbarhetsperspektiv ocksd &r mer
benédgna att offentliggdra information kring sin verksamhet, vilket i sin tur leder till att
investerare och finansierare dr mer villiga att gd in med kapital. Foretag tvingas ibland avsti
frdn investeringar som har ett positivt nettonuvirde, pa grund av svarigheter att anskaffa
tillrackligt kapital. Storleken pd den riskpremie marknaden kriaver for att gé in med kapital
paverkar ocksd potentiella investeringars lonsamhet. Genom att minimera kostnaden for
kapital kan foretag sidkra battre mojligheter for tillvaxt. Detta kan vara en av forklaringarna
till att hallbara bolag presterar bittre, och dr ocksé ett incitament till att bedriva en héllbar

verksamhet.

Det finns dven tidigare studier som likt var undersoker hur investerare véardesitter hallbarhet
pa aktiemarknaden. Costa Lourenco m.fl. (2012) undersokte hur forhallandet mellan
borsvirde och bokfort varde pdverkas av hallbarhet jamte finansiella prestationer. De fann
visserligen att héllbarhet hade en signifikant forklaringskraft pa marknadsvirdet, men
konstaterade dven att resultatet av studien snarare visade att stora icke-héllbara bolag tenderar
att straffas av marknaden genom att aktierna i dessa bolag undervirderas. Aven Qiu m. fl.
(2014) undersokte korrelationen mellan borsviarde och hallbarhet. De undersokte huruvida det
finns ndgot samband mellan ett bolags héllbarhetsrapportering och marknadens vérdering av
bolaget. Studien visade att det inte finns négot sadant samband avseende miljomassiga
rapporter. Vad som didremot kom fram i studien var att social héllbarhet tycks vara viktigt for
investerarna. De bolag som hade en hog social hillbarhet och delade med sig av rapporter om
detta hade ett hogre marknadsviarde &n andra bolag. Vidare fann studien att just social

hallbarhet var det héllbarhetsomride inom vilket bolagen presterade bést generellt.
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3 Referensram och utvecklad hypotes

3.1 Intressentteorin och informationsasymmetri

I detta avsnitt redogdrs for nagra av de ekonomiska teorier som dr relevanta pd omradet, samt
hur de kan kopplas till den tidigare forskning som presenterats. Nagra av de teorier som haft
stor betydelse pd omradet &ar intressentteorin och teorin om informationsasymmetri.
Intressentteorin beskriver det faktum att foretag och organisationer agerar utifran de krav och
forvintningar olika intressenter till foretaget har (Freeman, 1984). Det finns olika definitioner
av vad en intressent dr, men en vanlig definition dr att det handlar om alla som antingen kan
paverka eller bli paverkade av ett foretag (Investopedia, 2020). Det typiska &r att det da
handlar om investerare, leverantdrer, kunder och anstillda. Enligt en bredare definition

rdknas dven staten och samhéllet foretaget verkar i till gruppen intressenter.

Ett foretag har alltsd minga intressenter - inte séllan med motstridiga intressen. Linge var
uppfattningen att héllbarhet och CSR var saker som lag utanfor bolagens verksamhet, dé
bolagets primdra uppgift var att generera vinst at aktiefigarna. Det var upp till investerarna
sjdlva om de ville dgna sig at valgérenhet (Friedman, 1970). Denna uppfattning kan knappast
sdgas gilla an i dag. Allt fler intressenter bryr sig om héllbarhet, pa senare tid har hallbarhet
blivit en vixande frdga &dven hos investerare (se exempelvis Johansson, 2020 och
Fondbolagens forening, 2019). Hallbarhet och 16nsamhet behdver inte heller vara varandras
motpoler. Som ndmnts ovan har flera undersokningar visat pa ett positivt samband mellan
héllbarhet och finansiella prestationer. Att ligga resurser pa hallbarhet behover darfor inte

nodvéndigtvis sté 1 strid med bolagets syfte att generera avkastning for dgarna.

Hallbara bolag tenderar som namnts att i storre utstrackning dela med sig av savél finansiella
som icke-finansiella rapporter (Clarkson m. fl. 2008). Enligt intressentteorin kan det vara
lonsamt for bolagen att dela med sig av information till sina intressenter, for att minska
informationsasymmetrin pa marknaden. Ett exempel pa detta dr att kapitalkostnaden for ett
foretag kan minska vid utokad CSR-rapportering, vilket tidigare nimnda Dhaliwal (2014)

finner vara fallet.
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Informationsasymmetri innebér att olika parter pd marknaden har tillgdng till olika mycket
information. Aktorer i samhéllet fattar beslut baserat pa publik och privat information. Publik
information karaktiriseras av att den ar tillginglig for allmidnheten. Det &ar séledes
information som den breda massan kan ta i beaktning vid beslutsfattande. Privat information
ar daremot bara tillgdnglig for en mindre grupp i samhiéllet. Det 4r normalt denna typ av
information som ger upphov till vad som kallas informationsasymmetri (Connelly m. fl.
2011). Asymmetrin ligger i att de aktdrer som inte har tillgang till den privata informationen
hade kunnat fatta mer vélinformerade beslut om de hade haft denna tillgang. Denna teori

beskriver exempelvis hur relationen ofta ser ut mellan ett foretag och alla dess intressenter.

Teorin om informationsasymmetri anvinds for att forklara och belysa vad som hénder nér
foretag borjar offentliggora detaljer kring deras hallbarhetsarbete och paverkan pa samhallet.
Detta leder till att privat information kommer till allmdnhetens kinnedom och att gapet
mellan den information fOretagen och investerare besitter minskar. Nér gapet blir mindre
minskar ofta ocksd bolagets kostnad for kapital, dd investerare tenderar att vara mindre
forsiktiga och kriver en lagre riskpremie nir de har en god bild av investeringsobjektet. Ovan
nidmnda Dhaliwal m. fl. (2014) fann att det fanns ett negativt samband mellan CSR-disclosure
och kapitalkostnad. Investerare tycks alltsd vara mer villiga att placera kapital i bolag som
delar med sig av dven icke-finansiella rapporter, och tenderar att krdva en ldgre riskpremie
for aktier i bolag som redovisar en hog grad av héllbarhet. Denna effekt forstirks troligtvis da
det dven verkar finnas ett positivt samband mellan environmental performance och graden av

disclosure (Clarkson m.fl. 2008).

3.2 Institutionella investerare och sin stocks

Kacperczyk och Hong (2009) undersoker huruvida det finns sociala normer pa marknaden
som paverkar vilka typer av bolag investerare och i synnerhet stora institutioner dr beredda att
investera 1. Forfattarnas hypotes dr att det finns ett motstdnd mot att dga aktier som de
bendmner “sin stocks”. Med sin stocks avses publikt noterade bolag som verkar inom
alkohol-, tobak-, eller spelindustrin. Deras slutsats dr att dessa typer av bolag i ldgre

utstrickning dr dgda av institutioner som fOljer vissa normer i fOrvaltningen sisom
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pensionsfonder samt att de inte foljs lika noggrant av analytiker som jamforbara bolag.
Vidare beskriver Kacperczyk och Hong att dessa bolag har hogre forvintad avkastning i
forhallande till jamforbara bolag och detta kan da bero pa att de véljs bort av investerare som
foljer specifika normer i forvaltningen. Marknadsvirdet trycks ned pad grund av manga

investerares motvilja att investera i bolagen.

Motviljan att investera i sin stocks giller 1 synnerhet institutioner som &r féremal for
allménhetens granskning, och kanske inte i fullt lika stor utstrickning for enskilda investerare
vars innehav inte granskas av andra pa samma sétt. Institutionerna star emellertid for en stor
del av det direkta innehavet pa aktiemarknaden, och deras agerande kan fa stor padverkan pa
aktiekurserna. Vidare visar, som ndmnts, undersokningar pd att héllbarhet blir allt viktigare
for aven enskilda investerare (se exempelvis Johansson Stattin, 2018; Johansson, 2020 och

Fondbolagens férening, 2019).

Teorin ges stod av bland annat Costa Lourencos m.fl. (2012) studie som visade pa en negativ
sdarbehandling av stora bolag som presterar sdmre ur ett hallbarhetsperspektiv. Det faktum att
manga studier talar for ett positivt samband mellan héllbarhet och finansiella prestationer kan
givetvis ocksé ligga till grund for den lidgre vidrderingen (Cheung 2011; Consolandi m.fl.
2009; Doh m.fl. 2010; Lo och Sheu 2007; Robinson m.fl. 2011; Wagner 2010). Sa kallade sin
stocks kan samtidigt erbjuda en bra avkastning genom att priset pd dessa aktier tenderar att
vara lagt 1 forhallande till andra bolags aktier. Det positiva samband som forefaller finnas
mellan héllbarhet och avkastning kan sdledes ségas kompenseras avseende sin stocks genom
att dessa har ett ldgre pris. Trots mgjligheten till avkastning viljer manga investerare bort
vissa aktier. Det tycks alltsd finnas fler incitament dn rent ekonomiska bakom valet av

investeringsobjekt.

3.3 Legitimitetsteorin

En mgjlig forklaring till motviljan att investera i vissa typer av bolag ér viljan att framstd som
legitim for samhaéllet. Deegan (2006) utvecklar legitimitetsteorin och det sociala kontraktet.
Legitimitet beskrivs som situationen da en organisations virderingar dverensstimmer med

véirderingarna som samhéllet organisationen verkar 1 har. Uppstdr en avvikelse mellan vad
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organisationen har eller upplevs ha for véirderingar och samhillets varderingar utgor detta ett
hot mot organisationens legitimitet. I vissa fall kan en organisation dock avvika mycket fran
de sociala normer som finns i samhéllet men dnda uppfattas som en legitim organisation. Det
forutsitter dock att organisationens avvikelse fran vad samhillet forvantar sig inte blir belyst
1 samhéllet och saledes gar obemérkt forbi. P4 motsvarande sétt kommer en organisation som
upplevs som illegitim fa problem med sin fortsatta utveckling och 1 forlingningen

Overlevnad.

Legitimitetsteorin kan ddrmed anvindas for att forklara varfor investerare véljer att investera
hallbart trots avsaknad av lagkrav pé institutionerna eller individerna som placerar kapital.
Istdllet handlar det om att samhillet har férvintningar pa hur man bor agera. Teorin erbjuder
en forklaring till varfor investerare avstir fran vissa till synes ekonomiskt lonsamma

investeringar, exempelvis sin stocks.

3.4 Utveckling av hypotes

Det finns ett flertal ekonomiska teorier som syftar till att forklara intressenters preferenser
och beteenden pd marknaden. Ett par av dem har ndmnts ovan. Marknaden ar emellertid
komplex och de ekonomiska teorier som finns kan givetvis inte forklara precis allt som ligger
bakom investerares vardering av aktier. Trots att mycket talar for ett positivt samband mellan
héllbarhet och lonsamhet tycks det vara sa att dven etiska aspekter spelar in nér
investeringsbeslut ska fattas. Vi tror sdledes att utdver finansiella nyckeltal, som omsittning,
nettovinst och bokfort viarde pa tillgdngar, forklaras ett bolags bérsvarde dven av hur hallbar

dess verksambhet ér.

Investerare har ett intresse av att framstd som legitima, och med den Okade insyn som
utvecklingen péd redovisningsomradet har inneburit blir det allt viktigare vilka aktier som
aterfinns 1 ens portfolj. Detta kan i synnerhet antas gélla for institutionella investerare, som
stora banker och pensionsfonder, som allménheten bade har insyn i och stéller krav pa.
Exempel pa detta dr som tidigare ndmnts AP-fonderna och Blackrock som anpassar sin
kapitalforvaltning efter vad omvirlden stéller for krav vad géller miljofrdgor och héllbarhet i

allménhet.
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Mot bakgrund av vad som anforts forvintar vi oss foljande:

H1: Det finns ett positivt samband mellan hallbarhet och bérsvirde som inte enbart forklaras

av finansiella prestationer.

H2: Det positiva sambandet mellan hallbarhet och bérsvirde dr starkare i foretag med stor

andel institutionella investerare.
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4 Metod

4.1 Allmént om studien

I detta avsnitt presenteras den metod som anvénds for att besvara fragestillningen. Utifrdn
problemformuleringen ldmpar sig en kvantitativ metod, da studien bygger pa ett stort antal
insamlat data som behover bearbetas och tolkas (Patel & Davidson, 2016). For att prova
hypoteserna undersoks hur 446 olika bolags borsvarden paverkas av hur bolagen presterar ur
ett hallbarhetsperspektiv. Undersdkningen omfattar stora europeiska bolag och informationen
kring dessa har samlats in via dataplattformarna Capital IQ och Thomson Reuters. Datan som
samlats in frdn Capital 1Q &ar olika finansiella nyckeltal som antas péverka ett bolags
borsvarde. Utover Capital 1Q har Thomson Reuters anvints for att himta information kring
hur bolag rankas ur ett héllbarhetsperspektiv. Den insamlade datan har sedan bearbetats i
STATA for att undersoka hur bolagens borsvérde forklaras av olika finansiella variabler samt

testa om en del av borsviardet kan forklaras av hallbarhet.

4.2 Urval och bortfall

Bolagen som ingér i undersdkningen &r sett till omsittningen de storsta publika bolagen 1
Europa och hade samtliga under 2019 en omséttning pa minst 2,5 miljarder USD. De
branscher som bolagen som ingar verkar inom ar consumer staples, consumer discretionary,
communication services, energy, industrials, materials, utilities och real estate. Urvalet
baseras pa antagandet att allmé@nheten och investerare har mer insyn i de storre bolagen, samt
att den information som behovs for studien i storre utstrackning finns tillginglig for bolag av
en viss storlek. Ur en validitetsynpunkt okar ocksd jamforbarheten mellan bolagen om

samtliga bolag som ingér i studien &r etablerade och redan innehar en viss marknadsandel.

Utover storlekskravet och kravet pd marknadsnotering har urvalet ocksa begrénsats till de
bolag for vilka vi kunnat inhdmta den data som behovs for studien under minst ett av aren.
446 bolag uppfyller kraven och sett till hela tidsperioden 2017-2019 resulterade urvalet 1

totalt 960 observationer. Bifogat finns en tabell som presenterar urval och bortfall.
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Tabell 4.1 Urval och bortfall

Urval Bortfall
Noterade Europeiska bolag 8794
Inom valda industrier 5666 3128
Omsdttning 2019 > 2500 M.USD 593 5073
Thomson Reuters ESG-scores 446 147

4.3 Datainsamling

For sammanstillningen har sekundérdata i form av finansiell information fran de 446
bolagens arsredovisningar samt borsvirden under dren 2017-2019 samlats in frdn Capital 1Q.
Som proxy for hallbarhet har varje bolag tilldelats ett ESG-betyg for respektive ar. Istillet for
att sjdlva betygsitta alla bolag har ESG-betyg erhallits frdin Thomson Reuters via vér
handledare Niuosha Samani. Thomson Reuters &dr en virldsledande aktor nir det kommer till
att mita och beddoma hallbarhet. Thomson Reuters samlar stindigt in data fran
arsredovisningar och deldrsrapporter, mediarapporteringar, information frdn myndigheter och
NGO:s, kommunikation frin bolagen, domar och beslut i juridiska processer etc. Det index
som tagits fram av Thomson Reuters dr vil erkdnt av forskare pd omrddet och anvénds 1 stor
utstrickning dven av fondforvaltare och andra finansiella institutioner. (Thomson Reuters,

2017)

Thomson Reuters index stricker sig globalt och bestar av ett stort antal noterade bolag, dér
respektive bolag har blivit betygsatt pd en tolvgradig skala inom samtliga tre
hallbarhetsomraden: social, governance och environmental. Betygen dr normerade, sa varje
bolags prestation bedoms i forhéllande till andra bolag pad marknaden. For att uppna det
hogsta betyget A+ behdver bolaget prestera béttre dn 91,6666 procent av alla bolag. Bild 4.1

nedan dr himtad frdn Thomson Reuters och visar fordelningen och betygsskalan.

Utdver de tre betygen far bolagen ett sammanvégt resultat som talar om var bolaget placerar

sig 1 forhéllande till andra bolag ndr det kommer till hallbarhet i stort. Indexet uppdateras
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vanligtvis arligen, men mer frekventa uppdateringar avseende enskilda bolag kan féorekomma

om en dndring foranleds av en intrdffad hindelse.

Bild 4.1
0.0 <= score <= 0.083333 D-
0.083333 < score <= 0.166666 (B
0.166666 < score <= 0.250000 D+
0.250000 < score <= 0.333333 C-
0.333333 < score <= 0.416666 C
0.416666 < score <= 0.500000 G
0.500000 < score <= 0.583333 B-
0.583333 < score <= 0.666666 B
0.666666 < score <= 0.750000 B+
0.750000 < score <= 0.833333 A-
0.833333 < score <= 0.916666 A
0.916666 < score <=1 A+

(Thomson Reuters, 2017)

Betygsittningen bygger pé totalt 178 olika indikatorer inom tio delkategorier dér kategorierna

viktas enligt bild 4.2 nedan.

Bild 4.2
Piltar ‘ Category ‘ Indicators in Scoring ‘ Weights
Environmental Resource Use 20 N%
_Emisslons ”22 -12%
Innovation 19 N%
Social Workforce 29 16%
Human Rights 8 4.50%
-Communit;r 1 14 "8%
Product Responsibility 12 7%
Governance Management 34 19%
_Shanr;r.l_olders 12 .?%
CSR Strategy 8 4.50%
TOTAL 178 100%

(Thomson Reuters, 2017)
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4.4 Statistisk undersokning

D4 vi undersoker om det finns ett linjart samband mellan en beroende och flera oberoende
variabler har vi anvint oss av en multipel linjar regressionsanalys for att prova hypoteserna.
Testerna har utforts med signifikansniva 0,01, 0,05 och 0,10. Risken for typ 1-fel, det vill
sdga att vi forkastar nollhypotesen trots att den &r korrekt, &r mindre om testet utfors pa en l1ag
signifikansnivd. Vid en lag signifikansniva okar emellertid risken for typ 2-fel, det vill sdga
att vi inte forkastar en felaktig nollhypotes. Typ 2-fel anses typiskt sett mindre allvarligt dn
typ 1-fel. Vi har darfor valt att utfora testerna med relativt 1aga signifikansnivder. Genom att

ha ett stort urval kan vi ocksd minska risken for typ 2-fel nagot (Jaggia och Kelly, 2016).

4.5 Variabler

Den beroende variabeln, det vill sdga den variabeln som antas férklaras av de oberoende
variablerna, dr borsviarde. De oberoende variablerna é&r, eller de forklarande variablerna, &r
storleken pé eget kapital, nettovinst, arsomséttning, andel institutionella dgare och hallbarhet,
diar ESG-betyg anviands som proxy for hallbarhet. ESG-betyget bestér i sin tur av tre olika
delar: social, governance och environmental. Betygen A+ - D - har Gversatts till en skala pé

1-12, dar A+ ér 12.

Som oberoende variabel har hinsyn dven tagits till branschtillhorighet da storleken pa bokfort
eget kapital kontra borsvérdet ofta tenderar att vara branschspecifikt. [Inom ramen for studien
har det inte funnits mojlighet att justera for andra relevanta faktorer for bokfort eget kapital,
som exempelvis tillvaxtstrategi. For att minska risken att eventuella 6verviarden som beror pé
annat dn hallbarhet paverkar analysen har bolag inom branscher dér sddana faktorer i sérskilt
hog grad anses paverka balansrdkningen uteslutits fran studien, se mer ovan under 1.4. For de
bolag som ingdr i1 studien har branschtillhorighet och tidsperiod anvints som en

kontrollvariabel i regressionsanalysen.

For att minska spridningen mellan de hogsta och ldgsta viardena har vi anvént logaritmerade
vérden, alternativt justerat for extremvérden. Detta eftersom regressionens tillforlitlighet 6kar
dé variablerna dr normalfordelade (Jaggia och Kelly, 2016). I regressionsanalysen ingar

saledes foljande variabler:
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Tabell 4.3 Variabler

Forkortning Beskrivning av variabel

Log MV Logaritmerat borsvarde
LogBVE Logaritmerat virde pd bokfort eget kapital
MNP Mettoresultat, justerat for extremvarden
LogREV Logaritmerat virde pd omsattning
InstOwn Andel institutionella agare | procent, justerat fér extremvarden
IND Branschtillhérighet
ESG Sammanlagt hallbarhetsbetyg. Kan anta ett varde mellan 1 - 100
ENV Emvironmental. Kan anta ett virde mellan 1 - 12
S0C Secial. Kan anta ett varde mellan1 - 12
Gov Governance, Kan anta ett vade mellan 1 - 12

LogMV: Borsvdrde dr vir beroende variabel, da studien syftar till att underséka hur
marknadens vérdering av bolagen paverkas av héllbarhet. Variabeln baseras pa historisk
borskurs per balansdagen for aren 2017-2019. Variabeln har logaritmerats for att uppna en
normalfordelning, eftersom detta ger en mer réttvisande bild av regressionen, dd en

regressionsanalys forutsétter att variablerna dr normalfordelade.

LogBVE: Det kan antas foreligga ett starkt samband mellan ett bolags marknadsvirde och de
tillgdngar som finns redovisade. Dérfor anvinds bolagets bokforda virde som en forklarande

variabel.

NP: Nettovinst, eller arets resultat, 4r ocksd nagot som kan antas ha stor paverkan pa den

beroende variabeln. Variabeln var tillrackligt normalfordelat, i underskningen har déremot
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kommandot Winsor anvénts i Stata for att justera for extremvirden i form av den hogsta och

lagsta percentilen 1 urvalet.

LogREV: Utover att omséttning har anvénts som storlekskrav vid urvalet har variabeln dven
tagits med 1 regressionen. Omsittning kan dels paverka bolagets marknadsvdrde da det
indikerar att pengar kommer in 1 bolaget. Dels indikerar tidigare studier dven att graden av
disclosure dr beroende av bolagens storlek, samt att bolag som rapporterar flitigt 1 sin tur
typiskt sett virderas hogre av marknaden (Dhaliwal m. fl., 2014; Clarkson m. fl., 2008). Det
ar darfor vanligt att studier som undersoker korrelationen mellan borsviarde och hallbarhet
innehdller omséttning eller en liknande proxy for storlek som oberoende variabel. (Se

exempelvis Qiu m. fl., 2014) Variabeln har logaritmerats for att uppné en normalférdelning.

InstOwn: Andelen institutionella dgare &r ytterligare en oberoende variabel som har tagits i
beaktande i regressionsanalysen. For denna variabel har kommandot Winsor anvénts i Stata

och dven hédr har den hogsta och ldgsta percentilen i urvalet tagits bort.

IND: D4 sévil forhdllandet mellan bokfort virde och marknadsvirde som bolagens sitt att
arbeta med héllbarhet kan antas variera bland branscher har, precis som i de flesta andra
studier, branschtillhdrighet anvénts som en kontrollvariabel (Baboukardos, 2017; Grewal m.

fl. 2018)

ESG: Med tanke pé studiens fragestillning &r en variabel for héllbarhet central for att
undersoka sambandet. Som proxy for héllbarhet har ESG-betyg fran Thomson Reuters
anvints, 1 likhet med méanga andra studier pd omradet (Se exempelvis Qiu m. fl. 2014 och

Baboukardos, 2017).

ENV, SOC och GOV: Tidigare studier har visat pa skillnader 1 betydelse mellan de olika
hallbarhetskategorierna. Det dr dirfor intressant att, utover det samlade ESG-betyget, testa de
olika kategorierna var for sig for att se hur marknaden vérdesitter respektive del. Nedan

presenteras regressionsmodellerna som anvinds for att prova hypotes 1 och 2.
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Hypotes 1
Modell 1:

MV,, =0 + a,BVE,, + a,NP, + ozREV, + a,IntsOwn, + a;ESG;, + y'Ind; +
§'year; + &,

Modell 2:

MV, = 0 + «,BVE, + a,NP, + a;REV, + a,IntsOwn, + a;SOC, + « GOV, +
o, ENV,, + y'Ind;, + &'year; + g,

I den forsta modellen undersoks forhdllandet mellan borsvéarde och det samlade ESG-betyget,
for att se om det finns ndgot samband mellan marknadens vérdering och hur bolag presterar
ndr det kommer till héllbarhet generellt. I modell 2 testas om det finns nédgra skillnader 1

vilken typ av héllbarhet marknaden virdesitter, samt om samtliga kategorier &r relevanta.

Hypotes 2:

MV, =0 + oBVE,, + a, NP, + aREV,, + a,IntsOwn;, + agESG + oy ESG *
InstOwn;, + y'Ind;, + &'year; + g,

Vér andra hypotes provas genom att i regressionsanalysen dven undersdka det inbordes
forhallandet mellan hallbarhet och andelen institutionella dgare, for att se om institutionella

investerare i en hogre utstrackning véljer hallbara aktier.



22

5 Resultat

5.1 Deskriptiv statistik

I tabell 5.1 presenteras deskriptiv statistik for de variabler som ingér i regressionsanalysen.

Samtliga finansiella variabler &r 1 miljoner USD.

Tabell 5.1 Deskriptiv statistik

Variabel Observationer Median Medel Std. Dev Min Max
Log MV 960 8,973345 8,99633 1,24384 5,364105 12,54039
LogBV 960 8,189106 8,337763 1,246575 4,736198 12,2496

LogREV 960 8,943186 9,134095 1,036671 6,973168 12 86974
MNP 960 436,2 1123243 2055,24 -1615,5 123415
ESG 960 66,1348 63,9478 16,73399 3,5729378  94,3205794
ENV 960 8 7,951042 2,719546 1 12
S0C 960 9 8,6 2401859 1 12
GOV 960 8 7.7 2,52B585 1 12
InstCwn 960 34,15 39,07845 24 59567 143 98,06

Tabellen visar att medelvérdet pa SOC ir det hogsta av de tre hallbarhetsomradena, med ett
genomsnittligt betyg pa 8,6 av 12. Det ar sdledes inom detta félt bolagen i urvalet presterar
bist av de tre olika. Oversatt till den ursprungliga betygsskalan motsvarar detta ett B och
innebdr att bolagen i studien ligger mellan den 58:e och 66:e percentilen nir det kommer till
social hallbarhet. Sdmst presterar bolagen inom kategorin GOV, ddr medelvérdet dr 7,7,
vilket motsvarar ett B -. Resultatet ligger i1 linje med vad Qiu m. fl. (2014) kom fram till i sin
studie. Det dr dock virt att notera att ESG-betygen i urvalet dverlag &r hoga, med ett

medelvérde pa néstan 64, vilket innebdr att bolagen 1 urvalet i snitt presterar béttre dn 63,94
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procent av alla bolag i Thomson Reuters databas. Inom samtliga tre omraden placerar sig
bolagen i genomsnitt bland den 6vre halvan av alla bolag 1 databasen. Detta kan forklaras av
att urvalet bestar av stora etablerade bolag med hog omsittning som kan antas ha resurser att
investera i hallbarhet. Denna statistik ger stod for tesen om att det dven finns ett samband
mellan finansiella prestationer och hallbarhet. Som framgér av tabell 5.2 nedan foreligger
ockséd ett signifikant samband mellan ESG-betyg och omsittning, vilket bekriftar att det
foreligger en stor risk for ett omvént samband nér man undersoker hallbarhet tillsammans

med finansiella prestationer.

5.2 Korrelationsanalys

Da det enligt tidigare forskning tycks finnas ett samband mellan de finansiella variablerna
och héllbarhet blir det intressant att utreda om det foreligger multikollinearitet. Ett tecken pa
multikollinearitet 4r en hog forklaringsgrad kombinerat med insignifikanta variabler (Jaggia
och Kelly, 2016). En annan indikation pd att det foreligger allvarlig multikollinearitet &r att
korrelationen mellan tva oberoende variabler dr mer dn 0,80 eller mindre 4dn -0,80 (Jaggia och
Kelly, 2016). Nedan presenteras de olika variablerna och hur de korrelerar med varandra var
for sig. Eftersom ENV, SOV och GOV bygger pd ESG har dessa variabler inte tagits med
separat 1 korrelationsanalysen. Undersokningen fann emellertid inte ndgot sddant samband

heller.

Som framgér av tabell 5.2 nedan finns det ett signifikant samband mellan samtliga variabler
forutom institutionellt dgande, déar vi enbart fann en (negativ) korrelation med logaritmerat
bokfort viarde. Ingen av korrelationerna mellan de oberoende variablerna hamnar dock 6ver
gransvardet, forutom korrelationen mellan ESG och ENV respektive SOC, vilket dar véintat da
det totala ESG-betyget bygger pa dessa variabler. Korrelationsanalysen indikerar ddrmed att

den multikollinearitet som finns inte &r sa allvarlig att resultaten blir missvisande.
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Tabell 5.2 Korrelationsanalys

LogMV LogBVE LogREV NP ESG InstOwn ENV soc GOV

LogMV 1.0000
LogBVE 0,8105%=* 1.0000
LogREV 0,6868%** 0,7593%=* 1.0000

NP 0,6652%=* 0,6807=** 0,6509%=* 1.0000

ESG 0,4544%=* 0,4279%=* 0,4408%=* 0,3323%=* 1.0000
InstOwn 0,0269 (0,0915)*** -0,0708 -0,0206 0,0108 1.0000

ENV 0,4138%=* 0,4073%** 0,415%*= 0,300%** 0,8378%=* (0,1338)** 1.0000

soc 0,42%* 0,3491%=* 0,385%=* 0,2866%* 0,8712%** -0,0122 0,6651%** 1,0000

GOV 0,2844* 0,2404%=* 0,2836%* 0,2322%=* 0,6268%=* 0,2082%=* 0,2852%=* 0,3346%* 1.0000

* = signifikant med p-vérde 0,1, ** = signifikant med p-varde 0,05, *** = signifikant med p-vérde 0,01

5.3 Multipel regressionsanalys

Undersokningen har utforts genom tva olika regressionsanalyser i STATA. For att ytterligare
minimera eventuella extremvérdens inverkan pad den estimerade ekvationen har en robust
standardavvikelse anvénts. I den forsta regressionen har hénsyn tagits till det sammanvégda
ESG-betyget. I den andra regressionen har istillet de tre delkategorierna ENV, SOC och
GOV testats var for sig, for att belysa eventuella inbordes skillnader. Som framgar av tabellen
nedan finns ett positivt signifikant samband mellan ESG-betyg och borsvirde.
Regressionsanalysen visar att bolag som har hogre ESG-betyg ocksd har ett hogre
genomsnittligt borsvirde. Modell nummer 2 visar emellertid att sambandet skiljer sig at
mellan ENV, SOC och GOV. Starkast dr sambandet avseende social hallbarhet, som ér
signifikant redan med ett p-virde pa 0,01. Aven corporate governance ir signifikant, pd en
S-procentig signifikansniva. Environmental var ddremot inte signifikant ens med en
signifikansnivd pa 10 procent. Hogst forklaringsgrad ger test 2, dar 74,09 procent av

variansen i borsvardet forklaras av regressionen.
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Tabell 5.3 Multipel regressionsanalys

Variabel Totalt ESG-betyg ENV, 50C, GOV
Koefficient Koefficient
{T-vérde) (T-varde)
0,6263746 0,6423296
LogBVE
. (14,02)*** [19,B3)==*
0,0760763 0,0677909
REV ’ 5
Log (1,79)* (2,15)**
NP 0,0001217 0,0000871
(4,19)%** (5.45)***
0,0099472
ESG & apons N/A
ENV N/A 0,014E141
(1,41)
0,0469285
S50C NfA X
'I‘l [4“ 15 Pttt
0,02119012
GOV N/A
/ (2,34)%*
R 0,0035775 0,0028629
(2,87)+** (2,84)**
. 2,398471 2,3B7813
P [B,43)%** [3,01)%**
InstOwn*ESG I NfA
(0,44)
AR Ja la
IND Ja la
R-squared 0,6995 0,7408
N 960 960

* = signifikant med p-virde 0,1, ** = signifikant med p-virde 0,05, *** = signifikant med p-varde 0,01

Forklaringsgraden okar alltsa ytterligare nér vi tar hdansyn till ESG-betyget uppdelat 1 ENV,
SOC och GOV 1 jiamforelse med ndr ESG-betyget dr sammanvigt. Nar vi undersoker
korrelationen mellan borsvirde och respektive ESG-betyg separat (ENV, SOC, GOV) ser vi
ocksa att endast tvd av variablerna, SOC och GOV, ér signifikanta med 95-procentigt
konfidensintervall. ENV ér inte signifikant ens med ett p-virde pa 0,1. SOC &r den variabel

som har storst paverkan, och ar signifikant &ven med ett p-vérde pa 0,01.

For att prova hypotes 2 har i regressionsanalysen dven interaktionen mellan variablerna
InstOwn och ESG testats. Av tabellen foljer att InstOwn*ESG inte &r signifikant pd ndgon av

nivaerna.
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5.4 Analys av resultat

5.4.1 Hypotes 1: Det finns ett positivt samband mellan héllbarhet och borsvirde som

inte enbart forklaras av finansiella prestationer.

Vir statistiska undersokning bekréftar att borsvirdet generellt dr hogre for de bolag i urvalet
som presterar bra ur ett hallbarhetsperspektiv. Regressionsanalysen visar ett signifikant
positivt samband mellan borsvirde och héllbarhet, 4ven dd hénsyn tas till omséttning,
nettoresultat, bokfort virde och bransch. och vi kan sédledes forkasta nollhypotesen om att
hallbara bolag och mindre hallbara bolag vérderas pa samma sitt. Detta dr 1 delvis i linje med
vad Costa Lourenco m.fl. (2012) finner i sin studie. En stor del av deras forklaring var dock
att resultatet snarare handlar om att icke-héllbara bolag straffas pa marknaden genom en légre

vardering.

Den héllbarhetsvariabel som har storst paverkan pa marknadsvérdet 4r SOC. Denna upptéckt
ligger 1 linje med vad Qiu m. fl. (2014) fann 1 sin studie. Vért att notera dr ocksé att social
hallbarhet dr det omrade inom vilket bolagen 1 vart urval presterar bist sett till medelvirde

och median (Se tabell 5.1).

Att som foretag forbéttra sin prestation vad géller hallbarhet, vilket kan antas vara ett av alla
krav som intressenter stéller pa foretag idag, leder inte bara till en forbattrad relation med
intressenterna utan dven ett hogre borsvirde. Mot bakgrund av den positiva korrelationen
mellan héllbarhet och ldga kapitalkostnader ar det forstds mojligt att marknadens virdering av
bolaget baseras pd forvintad avkastning snarare 4n att bolaget presterar vl ur en
héllbarhetssynpunkt. Med andra ord behdver virderingen inte nédvéndigtvis vara kopplad till
héllbarhet utan kan bero pa flera andra aspekter. Goda mdjligheter till kapitalanskaffning kan
ses som en tillgdng, utan att det nddvéindigtvis speglas i1 bolagets nuvarande siffror.
Vetskapen om att ett bolag har goda relationer med investerare och mdjlighet till finansiering
om en bra affarsmdjlighet skulle dyka upp kan 1 sig vara en vérdedrivare, d4 en stor del av
marknadens vérdering bygger pd forvantningar. Det gar inte att utesluta att Gvervérdet pa

hallbarhet dven drivs av sddana aspekter.
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En annan mgjlig forklaring till sambandet gar att relatera till informationsasymmetri och
legitimitet. Bolag som presterar bra utifran ett hallbarhetsperspektiv kan antas ha tydligare
incitament att faktiskt berdtta mycket kring deras arbete med dessa fragor. Samtidigt kan
bolag som befinner sig pa andra sidan och presterar déligt utifran ett hallbarhetsperspektiv ha
tydliga incitament att berétta sd lite som mojligt och bara i den man det gar offentliggdra
information fOr att legitimera sin verksamhet. Detta riskerar att ge en snedvriden bild av hur
det ser ut i verkligheten. Har kan dock antas att det relativt nya kravet pa
héllbarhetsredovisning har forbittrat och nyanserat den samlade bild som investerare har av

bolag nér det kommer till hallbarhet.

Det gir dven att belysa resultatet utifran ett intressentperspektiv. Som tidigare ndmnts kan
hallbarhet med sékerhet sdgas vara ett av de krav som intressenter har pd foretag idag. Det
faktum att det omrdde marknaden till synes virdesitter mest ocksd dr det omrade bolagen
presterar bést inom indikerar att det finns ett externt tryck frdn omvérlden som bolagen

forhaller sig till.

5.4.2 Hypotes 2: Det positiva sambandet mellan héillbarhet och borsviarde ar starkare i

foretag med stor andel institutionella investerare

Regressionsanalysen visar pad ett positivt signifikant samband mellan borsviarde och
institutionellt 4gande. Undersdkningen fann diaremot inte att ESG, ENV, SOC eller GOV ir
en signifikant variabel for att forklara andelen institutionella dgare, vilket framgér av
regressionsanalysen. Sambandet mellan hallbarhet och agarstruktur ar inte starkare for
institutionella investerare jamfort med Gvriga. Detta pekar pa att institutioner inte i hogre
utstrackning 4n enskilda investerare vardesétter hallbara aktier. Att undersdkningen inte visar
ndgot samband mellan héllbarhet och institutionellt d4gande star i motsdgelse till vad som kan
forvantas utifrdin vad Hong och Kacperczyk (2009) beskriver i sin artikel, dvs. att
institutioner 1 hogre grad skulle investera utifran ett mer etiskt monster och i1 hogre

utstrackning undviker vissa investeringar.

Mer nyligen gjorda undersokningar har emellertid visat att héllbarhet blir allt viktigare for

enskilda investerare vid val av fonder och pensionsforsékringar. Att det inte tycks foreligga
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nagon skillnad mellan institutioner, vars innehav ar foremal for allménhetens granskning, och
enskilda investerare stirker denna tes. Ytterligare en sak att ta i beaktande vid tolkning av
resultatet dr att bolagen i vér studie generellt presterar vél och har hoga hallbarhetsbetyg.
Aven om resultatet inte visar p4 nigon skillnad nir det kommer till vilka investerare som
véljer héllbara bolag kan det mycket vél finnas ett negativt samband avseende “sin stocks”,

eller andra mindre hallbara bolag.

5.5 Potentiella problem

Som 1 alla statistiska undersokningar finns en risk att dra felaktiga slutsatser pa grund av
falska samband. En potentiell risk ar att det finns ett samband mellan hallbarhet och
avkastning och att investerare drivs av den forvintade avkastningen snarare &n av etiska
aspekter. Héllbarhet kan vara en lyx for redan vildigt 16nsamma bolag, och risken finns
diirmed for falska samband. Ar foretag 16nsamma for att de 4r hallbara, eller kan foretagen
vara hallbara for att de dr 1onsamma? Mycket tyder pa att hdllbarhet &r en “normal good”, det
vill séga att efterfragan Okar 1 takt med att intdkterna 6kar. Det finns darfér en mojlig omvéand
forklaring i form av att de mest lonsamma bolagen &r mest héllbara eftersom de har stora
resurser att investera i hallbarhet och séledes i efterhand framstar som bade de mest héllbara
och lonsamma. Endogenitetsproblemet har bland annat belysts av tidigare ndmnda studie av
Garcia-Castro m.fl. (2010). Vi har 1 var studie tagit hansyn till andra forklarande variabler,
sasom storlek, omséittning och vinst, for att minimera problematiken med detta omvinda
samband. D& urvalet har avgrinsats till de allra storsta bolagen anser vi vidare att risken for
falska samband inte dr lika stort som vid jimforelse av mindre bolag med storre. Vi har
vidare forsokt minska risken for felaktiga slutsatser genom att ha ett stort urval av foretag
samt flera forklarande variabler, men med hdnsyn till ovan krdvs dnda forsiktighet vid

tolkning av resultaten.
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6 Slutsats och avslutande diskussion

Studien finner ett positivt samband mellan héllbarhet och borsvérde i stort. I det andra testet,
dér de tre kategorierna 1 héllbarhet testas var for sig, gar det att konstatera att social hallbarhet
ar den variabel som har storst effekt som vérdedrivare. Vi ser att samtliga tre omraden har en
positiv koefficient och verkar spela en viss roll, ENV é&r dock inte lika signifikant. Resultatet
ligger 1 linje med den tidigare nimnda studien av Qiu m.fl. (2014) som just fann att den

sociala aspekten av hallbarhet sticker ut som viktigt for investerare.

Att det finns en positiv signifikant korrelation mellan hallbarhet och borsvérde talar for att
dven etiska aspekter spelar en viss roll nér beslut fattas vid investeringar. Givet det positiva
sambandet bor foretag arbeta for att bedriva sin verksamhet sa héllbart som mdjligt, samt i s
hog utstrackning som mdjligt dela med sig av icke-finansiella rapporter. Inte minst for att
underldtta framtida kapitalanskaffning. Att aktier i hdllbara bolag tenderar att virderas hogre
ar dven nyttig information for investerare, da det indikerar att d&ven icke-finansiella rapporter

ar viktiga att hélla koll pa vid beslut om aktietransaktioner pa borsen.

Studien visar ddremot inte pa nagot signifikant samband mellan institutionella dgare och
hallbarhet. En mojlig forklaring till detta kan vara att den allmdnna medvetenheten kring
héllbarhet 1 samhéllet har stdrkts och att icke-finansiella rapporter i hogre utstrickning finns
tillgdnglig for allménheten. Saledes gar det inte att urskilja ndgon skillnad mellan

institutioner och enskilda investerare nir det kommer till investeringsval.
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7 Forslag till vidare forskning

I denna studie har fokus legat pa storre Europeiska bolag och sambandet mellan dessa bolags
ESG-betyg och borsvirde. Ett forslag till framtida forskning 4r att undersdka hur detta
samband ser ut for mindre bolag. Ett av de potentiella problemen som ndmnts 1 denna studie
ar att de studerade bolagen ir stora och 16nsamma och att det séledes skulle kunna finnas ett
omvint samband mellan héllbarhet och borsviarde. Att gora en liknande studie men att i
urvalet istéllet inkludera mindre bolag som inte har lika stora resurser att investera i
héllbarhet skulle kunna bidra till att oka forstielsen for hur omfattande detta omvénda
samband dr 1 praktiken. D4 bolagen 1 vart urval generellt presterar bra ur en
héllbarhetssynpunkt fanns inte heller underlag for att undersdka ett eventuellt negativt
samband. Ett annat fOrslag till framtida forskning &r dérfor att utreda hur institutionella

investerare forhaller sig till mindre héllbara bolag jamfort med enskilda investerare.

I likhet med flera andra studier har vi funnit att héllbara bolags aktier tenderar att virderas
hogre av marknaden. Det har inom ramen for studien emellertid inte funnits mojlighet att
utréna vad som verkligen ligger bakom investerares virdering av héllbara aktier. Ett
ytterligare forslag till framtida forskning relaterat till detta &r en kvalitativ studie som

ndrmare utreder orsaken till marknadens virdering av hallbarhet.
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