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SAMMANFATTNING

Kravet om att hallbarhetsredovisa implementerades rdkenskapsaret 2017 vilket innebér att
foretag ska presentera virderingar och styrmodeller som beskriver dess strategiska val kopplat
till hallbarhet. For att fanga upp foretags hallbarhetsprestationer tillimpar den hir studien miljo,
sociala och bolagsstyrnings-matt (ESG). Inspirerande av en 6kad samhillelig efterfrigan samt
avsaknad av empiriska studier inom forskningsomradet ar syftet med den hér studien att
undersoka huruvida kravet om att hallbarhetsredovisa har péverkat europeiska foretags
kreditvirdering. Pa sé sétt kan studien presentera en mer fullstdndigbild av konsekvenserna som
hallbarhetskravet medfort och dirmed bistd med mojliga forklaringar till fordndringen i

kreditvéardighet.

Genom att studera 669 europeiska foretag har tva regressioner utforts i syfte att forst analysera
sambandet mellan ESG och kreditvirdighet och dérefter pavisa hallbarhetskravets inverkan pé
kreditvirdigheten. Resultatet av den forsta regressionen pavisar att det existerar ett positivt
samband, pa en 10-procentig signifikansnivd, mellan ESG och kreditvérdighet. Ett kausalt
samband kan dock inte faststallas vilket innebér att det likvdl kan vara kreditvardigheten som
paverkar ESG. Regression tvé stddjer att hallbarhetskravet har haft en paverkan pd foretags
kreditvdardering, pd en 1-procentig signifikansnivd, och att kreditvirdigheten for den
behandlade gruppen har 6kat sedan direktivet inforskaffades. Darmed kan studien dra slutsatsen
att direktivet kan ha reducerat marknadsimperfektioner genom att dka transparensen samt
utgjort ett incitament for foretag att agera mer hallbart. P4 basis av detta kan kreditagenturer pa
ett mer korrekt sétt virdera foretags kreditrisk, varvid det for kreditgivare ar lattare att skilja

lag- och hogkvalitativa lantagare.

Nyckelord: Hallbarhet, ESG, kreditvéirdighet, Direktiv 2014/95/EU



ABSTRACT

The European Union’s directive on mandatory sustainability reporting was implemented for the
fiscal year of 2017. The directive implies that companies must present common principles and
governance models that describe their strategic choices linked to sustainability. To capture
corporate sustainability performance in sustainability reporting, the study applies
environmental, social and governance (ESG) measures. Being inspired by the increasing
societal demand and the absence of empirical studies in the field of research, the purpose of this
study is to investigate whether mandatory sustainability reporting has affected European
companies' credit ratings. In this way, the study can present a more complete picture of the
consequences that the directive entails and thereby assist with possible explanations for the

change in creditworthiness.

By studying 669 European companies, two regressions were performed in order to first analyze
the relationship between ESG and creditworthiness. Additionally, another regression was
performed to demonstrate the impact of mandatory sustainability reporting on creditworthiness.
The result of the first regression shows that there is a positive relationship, at a 10 percent
significance level, between ESG and creditworthiness. However, the results do not present a
causal relationship, which means that it may as well be the credit rating affecting ESG.
Regression two presents evidence that mandatory sustainability reporting has had an impact on
corporate credit rating, at 1 percent significance level, and that the credit rating of the treated
group has increased since the directive was introduced. Hence, the study concludes that the
directive has reduced market imperfections by increasing transparency and acted as an incentive
for companies to act more sustainable. Thus, credit rating agencies can more accurately estimate
corporate credit risk, of which it is easier for credit issuers to distinguish between low- and

high-quality borrowers.
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1. INTRODUKTION
| detta avsnitt kommer bakgrund, problemdiskussion, fragestallning och syfte att redogoras for.

Darefter kommer studien dversiktligt att presenteras.

1.1 BAKGRUND

En okad efterfrdgan av insyn 1 foretags hallbarhetsarbete har lett till att Europeiska Unionen
(EU) infort ett direktiv om att foretag ska uppritta en arlig héllbarhetsrapport (Direktiv
2014/95/EU). Kravet pé att héllbarhetsredovisa innebdr en harmonisering av
hallbarhetsredovisning da de berorda foretagen &r tvungna att redovisa icke-finansiell
information och ddrmed bli mer transparenta (Direktiv 2014/95/EU). Dartill ar syftet med
kravet att uppmuntra fOretag att agera mer hillbart. Lagen om att hallbarhetsrapportera
tillampades for forsta gdngen 2017 och innebdr att foretag med 6ver 500 anstallda i samtliga
medlemslander i EU maste hallbarhetsrapportera (Direktiv 2014/95/EU). Kravet har dock
anpassats pd nationell niva och 1 Sverige maste tva av tre kriterier uppfyllas for direktivet ska
omfatta foretaget: foretaget ska ha over 250 anstillda, mer &n 175 miljoner i balansomslutning
eller mer &n 350 miljoner i nettoomséattning (SFS 2019:286). Till skillnad fran Sverige ska alla
foretag i Storbritannien med dver 500 anstéllda hallbarhetsredovisa (CDSB, 2019).

Hallbarhetsrapporten ska presentera foretagets varderingar och styrmodeller samt pavisa
sambandet mellan dess strategiska val och bidrag till ett hdllbart samhille (GRI, 2019). Foretag
kan vilja hur de vill utforma sina rapporter och kan didrmed anvinda sig av olika standarder
framtagna pd internationell, europeisk eller nationell niva vilket mdjliggér anpassning efter
foretagets egna karaktdristiska och affarsmiljo (Direktiv 2014/95/EU). Darfor forekommer
flexibilitet i utformandet av rapporten. Vidare ska hallbarhetsredovisningen verka som ett
instrument for att méta, forsta och hantera foretags miljoméssiga, sociala samt bolagsstyrning-
ataganden (ESG) samt verka som en plattform for att kommunicera dessa (GRI, 2019). Ett métt
for att fAnga upp och maita foretagets miljo, sociala och bolagsstyrnings-ataganden dr ESG-
ratingar vilka baseras pd foretags héllbarhetsredovisning (Thomson Reuters, 2017). Mattet
utgors av tio Amnesomraden vilka &r resursanvindning (E), fororeningar (E), produktinnovation
(E), produktansvarstagande (S), arbetskraft (S), samhéllsintegrering (S), méinskliga réttigheter
(S), intressenter (G), ledarskap (G) och hallbarhetsstrategi (G) (Thomson Reuters, 2017). Dessa

matt viktas sedan sinsemellan och tar form 1 ett samlat ESG-métt. ESG-maéttet gér fran en skala



mellan 1 och 100, dar 100 dr den bésta mojliga rankingen och 1 dr den sdmsta (Thomson

Reuters, 2017).

Vid utvérdering och emittering av krediter borjar processen vanligtvis med att foretag
kreditvdarderas. Kreditviarderingen reflekterar kreditagenturers vérdering av foretag och
organisationers kreditrisk samt betalningsformaga (Ashbaugh-Skaife, Collins & LaFond,
2006). Thomson Reuters beaktar detta genom att tilldela foretag kreditbetyg pa en skala fran
AAA (bista betyg) till CC (sdmsta betyg) (Thomson Reuters, 2007). Kreditvarderingen kan
avgora om kredit ska erbjudas en lantagare men anvénds ocksé for att prissitta krediter samt
for att 6vervaka och hantera risk (Norden & Weber, 2004). Darfor ar kreditagenturer viktiga
institutioner d& de mitigerar problem och risker som ar associerande med asymmetrisk

information mellan tva eller fler aktorer pa kapitalmarknaden (Norden & Weber, 2004).

Kreditvarderingen baseras pa flertalet faktorer dir en av de viktigaste ér risken for fallissemang,
det vill sidga lantagarens misslyckande att betala rdnta och amortering till kreditgivaren (Kenny,
2019). Faktorer som paverkar kreditvirderingen &r forsdmring eller forbéttring av finansiella
prestationsmatt, formigan att betala av sina skulder med tillgéngligt kapital, minskade eller
okade vinstmarginaler, forbéttrade eller forsdmrade framtida affairsmdjligheter etcetera (Kenny,
2019). Upp- och nedgraderingar av kreditvéardighet paverkar foretags ranta och ddrmed kan en
fordndring 1 kreditvardigheten medfora hogre eller ldgre kapitalkostnad. Dartill kan méngden
finansiellt kapital tillgidngligt pd skuld-och aktiemarknader paverkas for det kreditvirderade
foretaget (Kenny, 2019).

1.2 PROBLEMDISKUSSION

Det dr inte helt tydligt vilken effekt det inforda kravet pa att hallbarhetsredovisa har hatft.
Grewal, Edward, Riedl och Serafeim (2018) har studerat direktivets effekt pa kapitalmarknaden
genom att fokusera pa aktieinnehavares reaktioner. Studien drar slutsatsen att kapitalmarknaden
uppfattar att direktivet lett till nettokostnader (negativ avkastning) for foretag med 14g icke-
finansiell prestanda och nettofordelar (positiv avkastning) for foretag med stark icke-finansiell
prestanda (Grewal et al., 2018). Vid tidpunkten av studien hade dock inte kravet hunnit tridda i
kraft varav forfattarna inte kunde studera direktivets effekt pd konsumenter och andra

intressenter. Denna studie kommer ddarmed agera som ett komplement till Grewal et al. genom



att undersoka direktivets eventuella samband med foretags kreditvardighet och dartill analysera

effekten av kravet pé framst foretag och kreditgivare.

A ena sidan, har direktivet inneburit en 6kad transparens, vilket kan disciplinera foretag att
prestera béttre pa socio-ekonomiska plan (Ioannou & Serafeim, 2011). Redovisningskravet kan
pa sa sitt verka som incitament, for foretag med savil lag som hog ESG-rating, att uppvisa en
forbittrad ESG-prestation efter direktivets inforande. A andra sidan kan foretag vilja att inte
forbattra sin hallbarhetsrapportering utan endast aterberétta varfor de inte arbetar med ESG
eftersom direktivet inte kriver det (Ioannou & Serafeim, 2011). Om foretag véljer att inte
forbéttra sin hallbarhetsredovisning skulle det resultera i att regleringen inte medfort ndgon

pataglig skillnad pa ESG.

Oavsett om hallbarhetskravet inneburit forbéttrat, forsdmrat eller oforiandrat hallbarhetsarbete
pavisar Desclée, Dynkin, Hyman och Polbennikov (2016) i sin studie att det foreligger en
positiv korrelation mellan hoga ESG-ratingar och hogre kreditvardighet, dir det starkaste
sambandet kan ses med miljomaissiga faktorer. Denna korrelation bekréftas ocksa av Weber,
Scholz och Michalik (2010) som dessutom menar att hallbarhetsmatt som integreras i
kreditvdrderingen forbéttrar validiteten 1 urskiljningen av kreditrisk. Foljaktligen medfor detta
att kreditgivare med storre precision kan urskilja hogkvalitativa fran lagkvalitativa lantagare
(Weber et al., 2010). Samtidigt finns det empiriska studier som inte kunnat pévisa att en
korrelation existerar mellan héllbarhetsfaktorer och finansiell framgang samt kreditvérdering

(t.ex Benson, Brailsford & Humphrey, 2006; Elsayed & Paton, 2007).

Eftersom hallbarhetsregleringens syfte ar att 6ka transparensen kan det ocksa innebéra storre
mojlighet for kreditinstitutioner att mitigera risker 1 och med den minskade
informationsasymmetrin (Norden & Weber, 2004). Darmed kan kravet forvdntas gynna
emittenter av kredit da detta kan underlitta sérskiljningen av lantagare (Kirmani & Rao, 2000).
Da kreditgivare ér investerare 1 foretag kan hallbarhetskravet medfora ett dkat fortroende att
investera kapital 1 foretag (Direktiv 2014/95/EU). Ur ett foretagsperspektiv innebér
hallbarhetskravet att information som tidigare undanhallits intressenter numera behdver
exponeras. Eftersom direktivet bdde omfattar foretag som aktivt hallbarhetsarbetar sedan

tidigare och foretag som inte gor det, kan kravet medfora att ytterligare risker synliggors for



kreditagenturer och kreditgivare. Darmed kan hallbarhetskravet, ur ett foretagsperspektiv,

antingen medfora en uppgradering eller nedgradering i kreditvardighet.

Motstridigheter existerar inom forskningsomradet och pd grund av ovanstadende problematik &r
hallbarhetskravets faktiska paverkan pé foretags kreditvardighet diffust. Trots att det finns en
konceptuell koppling mellan ESG-rating, risk, och didrmed kreditvardighet, finns det fa
empiriska studier som undersoker korrelationen i relation till det hallbarhetskrav som inforts.
Det ér dérfor av intresse for kreditgivare samt lantagare att méta hallbarhetskravets faktiska
paverkan pé kreditvardigheten: om det ur ett kreditvdrderingsperspektiv dr fordelaktigt att
investera 1 att hallbarhetsrapportera och om kreditagenturer bor beakta hallbarhetsredovisning
i sin kreditvirderingsprocess. Denna studie undersoker om kravet pa att hallbarhetsrapportera
har péverkat foretags kreditvardighet for att kunna analysera direktivets paverkan pa berdrda

foretag ur ett annat perspektiv én tidigare studier. Studien forsoker besvara fragestéllningen:

Har kravet pa hallbarhetsredovisning pdverkat europeiska foretags kreditvirdighet?

1.3 SYFTE

Syftet med denna studie &r att skapa kunskap om hur kravet att héllbarhetsrapportera har
paverkat foretags kreditvirdighet. Genom att besvara fragestéllningen kan studien ge en mer
fullstdndig bild av kravets konsekvenser och didrmed bistd med mdjliga forklaringar till en

eventuell fordndring 1 kreditvardighet.

1.4 OVERSIKT AV STUDIEN

Genom att formulera tvd hypoteser &mnar studien att forst forklara for sambandet mellan ESG
och kreditvdardighet och darefter forklara for hallbarhetskravets paverkan pd foretags
kreditvirdighet. Detta undersks genom att studera 669 foretag och dértill utfora en

multivariabelregression samt en Differences-in-Differences regression.

Resultatet pavisar att det existerar ett samband mellan ESG och kreditvérdighet, dock till en
10-procentig signifikansniva. Studien kan inte sikerstélla ett kausalt samband vilket innebér att

det ocksa kan vara kreditvardigheten som paverkar ESG. Vidare finner studien att inférandet



av héllbarhetsredovisningen har paverkat kreditvardigheten hos de berorda foretagen till en 1-

procentig signifikansniva.

EU:s inforda hallbarhetskrav och dess inverkan pa kreditviardighet har inte tidigare undersokts
kvantitativt vilket denna studie &mnar géra. Genom att undersoka effekten av direktivet kan
studien bistda med kunskap om huruvida implementeringen varit effektiv ur ett
kreditvarderingsperspektiv. Ddarmed bidrar studien med ytterligare en aspekt inom
forskningsomradet vilket kan underlétta for framtida hallbarhetsreglering, men kan dven guida
foretag 1 sin héllbarhetsrapportering, samt oka kreditagenturers och kreditgivares forstaelse

kring hallbarhetrelaterade risker.
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2. TEORI OCH LITTERATURSTUDIER

I detta avsnitt presenteras forst den teoretiska referensramen, vilken beskriver imperfekta
marknader, virdeskapande, hantering av kreditrisk samt signaleringsteorin, och utgor basen
for analys av studiens resultat. I tidigare litteraturstudier kommer tidigare forskning om
kreditvirdering och dess samband med hadllbarhetsfaktorer samt regleringar att presenteras.

Avslutningsvis kommer teori och litteraturstudier verka som bas for att formulera hypoteser.

2.1 TEORETISK REFERENSRAM

2.1.1 IMPERFEKT MARKNAD
Baye och Prince (2014) menar att en utav de vanligaste anledningarna till att staten véljer att

ingripa i fria marknader beror pa marknadsimperfektioner vilka man vill korrigera. Tva typer
av marknadsimperfektioner ar negativa externanaliteter och imperfekt informationsdistribution
(Cohen & Winn, 2007). Negativa externaliteter uppkommer i samband med f{Gretags
produktionsprocess och innebér att en tredjepart paverkas negativt utan att vara en del av
produktion eller konsumtion (Cohen & Winn, 2007). Detta kan exempelvis uppsta vid
fororeningar. Den negativa externaliteten medfor kostnader som bérs av tredjeparten, andra
medlemmar i samhéllet, snarare dn foretaget som uppbringat kostnaderna (Cohen & Winn,

2007).

Imperfekt informationsdistibution innebidr att aktorer saknar information nodvéndig for att
kunna ta vilgrundade beslut (Baye & Prince, 2014). Marknadsaktdrer behover ha fullstindig
information om exempelvis kvalité och risker associerade med konsumtion av en produkt eller
tjénst for att marknaden ska vara effektiv (Baye & Prince, 2014). Saknas detta kan det medfora
att aktorer pa marknaden tar beslut som de annars inte skulle tagit. Otillrdcklig information kan
dven resultera i asymmetrisk information, dir en part besitter mer information 4n den andra 1
respekt till resurser, risker, marknader och mgjligheter (Cohen & Winn, 2007). Da det existerar
informationsasymmetri finns det ddrmed mojlighet for verksamheter att agera oérligt vilket 1
sin tur skapar osdkerhet pd marknaden (Akerlof, 1970). Informationsgapet kan leda till
ransonering péd kreditmarknaden eftersom det bdde existerar drliga” och “odrliga” lantagare.
Denna informationsasymmetri och osdkerhet innebar att kreditgivare har svart att gora skillnad

pa lantagare som bor erbjudas kredit och de som inte bor det (Jaffee & Russell, 1976). Vidare,
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menar George Akerlof (1970) att denna osdkerhet innebar att marknaden tar styrk pd sadant sétt

att de som rapporterar odrligt driver bort legitima verksamheter frin marknaden.

Historiskt har flertalet regleringar inforts for att korrigera for marknadsimperfektioner (Baye &
Prince, 2014). Kravet om att héllbarhetsrapportera hjélper investerare, konsumenter,
beslutfattare och andra intressenter att utviardera foretags icke-finansiella prestationer samt
uppmuntrar foretag att utveckla en mer héllbar affiarsverksamhet (Direktiv 2014/95/EU).
Rapporten ska vara en redogorelse av foretagsstandader i relation till miljoskydd, socialt ansvar
och behandling av anstéllda, respekt for méanskliga rittigheter, antikorruption samt mangfald i
foretag och styrelse (Direktiv 2014/95/EU). Genom att forma foretag att delge information som
tidigare inte varit tillgédnglig kan EU korrigera for marknadsimperfektioner sdsom imperfekt

informationsdistribution och negativa externaliteter (Baye & Prince, 2014).

2.1.2 VARDESKAPANDE
Porter och Van Der Linde (1995) hidvdar att det inte nddvandigtvis foreligger ett

motsatsforhallande mellan hallbarhet och ekonomi. Tidigare ansags hallbarhetskrav medfora
storre kostnader én fordelar vilket skulle reducera ett foretags konkurrensfordel (Porter & Van
Der Linde, 1995). Forfattarna menade att detta traditionella tankesétt dr forlegat och att
héllbarhet och lonsamhet istéllet gdr hand 1 hand. Tron om att foretag per automatik agerar
innovativt pa investeringsmajligheter utan reglering avvisas och istéllet menar forfattarna att
reglering av héllbarhetsstandarder kan uppmuntra foretag till innovation som &r
kostandsreducerande och vérdeskapande (Porter & Van Der Linde, 1995). Ddrmed kan
héllbarhetsreglering sdtta press och motivera foretag att agera mer innovativt, skapa en
efterfrigan pd mer hallbara 16sningar, utbilda foretag om hallbarhetsaspekten av dess
verksamhet samt forbattra dess hallbarhetsarbete (Porter & Van Der Linde, 1995). Chefer bor
darfor uppméarksamma att forbattrade hallbarhetsprestationer leder till ekonomiska och
konkurrensméssiga fordelar. Enligt Porter & Van Der Linde (1995) skulle kravet om att
hallbarhetsrapportera leda till konkurrensférdelar och darmed agera vardeskapande i form av
finansiella prestationsmatt. Givet detta hiindelseforlopp kan héllbarhetsregleringen, i samspel
med forbattrade finansiella prestationsmatt, antas gé hand i hand med forbéttrad kreditvérdighet

eftersom kreditvirderingen framst baseras pa finansiella matt.

12



2.1.3 HANTERING AV KREDITRISK
Aven om kreditvirdering dr litt att anvinda har mattet kritiserats de senaste ren eftersom

madttet inte anpassar sig tillrackligt frekvent for att fanga foranderlig dynamik i foretag (Fraser,
Simkins & Kolb, 2009). Kritik har ocksa riktats mot de traditionella ramverken som méter
kreditrisk, vilket har involverat analys av finansiella kvoter och regelbundna simulationer for
att estimera fallissemang samt fOr att summera risknivén foretag for foretag, eftersom icke-

finansiella riskmaétt har exkluderats (Imai, Mesler & Van Deventer, 2013).

Hogre miljoprestanda bor ses som riskhantering pa basis av flertalet anledningar. En av de mest
grundldggande anledningarna ir att foretag som strategiskt investerar héllbart mitigerar risken
for framtida réttstvister mot sina intressenter (Sharfman & Fernando, 2008). Detta reducerar i
sin tur omedelbara okénda risker samt framtida okénda risker (Sharfman & Fernando, 2008).
Béde nutida- och framtida risker medfor osdkerhet om den finansiella paverkan pa foretaget.
For det andra kan hogre miljoprestanda reducera ryktesrisker som uppkommer i samband med
sociala risker (Kytle & Ruggie, 2005). Sociala risker uppstar da intressenter belyser problem
och sitter press pa foretag att fordndra sitt handlingssitt, vilket exploaterar en svaghet i
vinstdrivande faktorer, till exempel foretags rykte/ offentliga bild (Kytle & Ruggie, 2005). Det
finns darfor starka incitament att besvara intressenters oro med lampliga atgérder. Vidare kan
hogre miljoprestanda reducera potentiella foretagschocker som resultat av striktare regleringar
och miljokrav (Sharfman & Fernando, 2008). Darmed kan reducering av dessa risker medfora
att ett foretags ekonomiska resurser kan riktas mot annat till exempel utdelningar till aktieégare,
investeringar och aterbetalning av skulder istdllet for utbetalningar i samband med negativa
externaliteter, kostnader associerade med ryktesrisker eller miljomaéssiga regleringar (Sharfman
& Fernando, 2008). Foretag besparar sig kostnader, vilket gor att mer likvida medel finns
tillgéngligt for att betala kortsiktiga och langsiktiga skulder. Detta bor sdledes pdverka dess
kreditrisk och 1 det ldngre loppet dess kreditvirdighet.

2.1.4 SIGNALERINGSTEORIN
Individer, foretag och stater fattar beslut baserat pa publik information samt privat information,

varav den senare endast &r tillgdnglig en liten grupp av foretagets intressenter (Connelly, Certo,
Ireland & Reutzel, 2011). Informationsasymmetrier uppstar pa grund av att vissa besitter
information andra inte har tillgng till (Stiglitz, 2000). Avsaknad av transparens medfor att

investerare inte, pa ett effektivt sétt, kan gora skillnad pa l&ntagare och darmed riskerar allokera

13



kredit till foretag som inte ar kreditvérdiga (Stiglitz, 2000). Informationsasymmetri kan leda till
inférande av regleringar, som till exempel hallbarhetsredovisning, vilket pédvisar vilken
ndrvarande roll informationsasymmetri har i1 forklarandet av foretag och institutioners

agerande.

Signaleringsteorin antyder att foretag har ett informationsévertag gentemot sina intressenter,
informationsasymmetri existerar parterna emellan, och har dirmed mdjlighet att kommunicera
samt betona sdrskild information i syfte att signalera ut nagot specifikt till sina intressenter
(Spence, 1978). Med andra ord mgjliggdr signalering att foretag i viss man kan paverka och
kontrollera relationen till sina intressenter. Vidare menar Spence (1978) att signalering &r
justerbar och kan dédrmed potentiellt vara subjektiv for manipulering. Om ett foretag inte har
den underliggande kvaliteten for att signalera en positiv signal till sina intressenter foreligger
det en risk att signalera ut falsk information (Connelly et al., 2011). Mottagare och avsidndare
tenderar att ha olika intressen varav delgivning av falsk information kan vara fordelaktigt for

avsidndaren men ske pa bekostnad av mottagaren (Connelly et al., 2011).

Avsdndaren 1 signaleringsteorin besitter positiv eller negativ information om en produkt eller
en organisation som inte dr tillgdnglig for externa intressenter vilket medfor privilegier
(Connelly et al., 2011). Avsdndaren bestimmer dirmed vilken information som ska
kommuniceras ut till sina intressenter. Mottagaren av signalen ér de intressenter som avsaknar
information som anvindaren besitter (Connelly et al., 2011). Vidare menar Connelly et al.
(2011) att denna signalering medfor kostnader som vissa avsdndare &r béttre rustade att kunna
hantera én andra. Kostnaderna for att exempelvis tillhandahélla en hog ESG-rating &r hoga
eftersom det bade ar tidskrdvande och kriver resurser. For ett hogkvalitativt foretag ar
kostnaderna dock ldgre dn for det lagkvalitativa eftersom ett lagkvalitativt foretag behdver
genomga betydligt mer omfattande fordndringar for att tillhandahédlla en hog ESG-rating
(Connelly et al., 2011). Det finns allts storre incitamentet for foretag med hog kvalité att bara

kostnader associerade med signalering i jimforelse med lagkvalitativa.

Kirmani och Rao (2000) bygger vidare pa signaleringsteorin och gor skillnad pa hogkvalitativa
samt lagkvalitativa foretag och menar att d&ven om dessa foretag dr medvetna om sin sanna
kvalitet s§ kan externa intressenter sakna denna kunskap (Kirmani & Rao, 2000). Bada

foretagen har dirmed mdjligheten att signalera eller icke-signalera sin sanna kvalitet till sina
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intressenter. Nér ett hogkvalitativt foretag signalerar, resulterar det i avkastning A, och nir de
inte signalerar fir de avkastning B. Likvil far ett ldgkvalitativt foretag avkastning C om de
véljer att signalera och avkastning D om de inte signalerar (Kirmani & Rao, 2000). Signalering
ar dirmed en gangbar strategi for hogkvalitativa foretag da avkastning A > B och inte for
lagkvalitativa foretag dd D > C (Kirmani & Rao, 2000). Kravet om att hallbarhetsrapportera
kan dirmed agera som ett signaleringsinstrument for hogkvalitativa foretag, eftersom
utdelningen av att signalera dr hogre dn att inte gora det. Ett foretags individuella
hallbarhetsrapport kan ddrmed agera som en konkurrensfordel gentemot de ldgkvalitativa
foretagen. Eftersom kravet dven paverkar lagkvalitativa foretag foreligger det dock en risk att

dessa viljer att signalera ut falsk information.

2.2 TIDIGARE LITTERATURSTUDIER

Tidigare meta-studier har lagt stort fokus pa hur ESG kan skapa langsiktigt vérde for investerare
och foretag. Flertalet studier (t.ex. Cheng, loannis, & Serafeim, 2013; Bassen, Mayer &
Schlange 2006; Eccles, loannaou & Serafeim, 2014) pavisar att inkorporering av ESG kan
minska risker pa lang sikt och vidare, att detta leder till minskade kapitalkostnader vilka starkt

korrelerar med kreditvardighet (Kiesel & Liicke, 2019).

Weber, Scholz och Michalik (2010) har genom en kvalitativ studie av 40 tyska banker och
utforandet av en multivariabelregression pavisat att det finns en positiv korrelation mellan
héllbarhetsfaktorer och kreditvdrdighet. Regressionen analyserar hur tillforlitliga
héllbarhetsmétt dr for att forutspd kreditrisker. Vidare, analyserar Weber et al. (2010) om
traditionella finansiella kreditmatt i kombination med héllbarhetsmétt forbattrar validiteten i
urskiljningen av risken for fallissemang- och icke-fallissemang. Resultatet av studien pavisar
att hallbarhet bor inkorporeras i analysen for att uppskatta finansiell prestanda och ddrmed 6ka
validiteten 1 kreditvarderingsprocessen (Weber et al., 2010). Liknande resultat gér dven att finna
1 andra studier (t.ex. Annandale, Bailey, Ouano, Evans & King, 2001; Attig, Ghoul, Guedhami
& Suh, 2013; Dasgupta, Laplante, Wang & Wheeler, 2002; Desclée Dynkin, Hyman &
Polbennikov, 2016; Dowell, Hart, Yeung, 2000).

Vidare konstaterar Weber et. al. (2010) att de mest typiska kreditriskerna i relation till
héllbarhet ar: fororeningar, investeringsregleringar, marknadstrender samt ryktesrelaterade

risker. Dessa ESG-relaterade risker resulterar i osdkerhet om framtida utfall vilket paverkar
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kreditgivaren dd den ekonomiska prestationen och dirmed betalningsférmagan samt framtida
intikter hos ldntagaren blir svarare att korrekt uppskatta (Weber et al., 2010). Dessutom kan en
reglering da ett bolag till exempel tvingas investera mer kapital i ESG-relaterat arbete leda till
okade kostnader vilket kan paverka foretagets likviditet och ddrmed forsdmra dess mojlighet
att aterbetala sina krediter (Weber et al., 2010). Pa basis av detta dras slutsatsen att det &r av
vikt att kreditgivaren identifierar och korrekt uppskattar ESG-relaterade risker (Weber et al.,
2010). Om detta inte tas i ansprdk kommer utvirderingen av lantagaren inte reflektera dess

faktiska kreditrisk.

Ioannou och Serafeim (2011) undersoker effekten av ESG-relaterade regleringar pd foretags
rapporteringsstrategier, och huruvida dessa regleringar skapat virde for foretag. Forfattarna
visar att nettoeffekten av krav om att hallbarhetsrapportera, i genomsnitt, dr vardeskapande for
den behandlade gruppen och att kravet om att hallbarhetsrapportera medfor 6kad delgivning av
sddan information. Detta leder till att fler foretag delger ESG-information i storre utstrackning
samt att det blir svarare att urskilja sig ur massan varav behovet av signalering blir storre
(Ioannou & Serafeim, 2011). Regleringar av denna form kan 6ka den uppfattade vikten av ESG-
relaterade problem i samhillet varav foretag genom sin delgivning kan signalera sina ataganden
och dra fordel av virdeskapande effekter sdsom bittre tillgang till finansiering och

riskhantering (Ioannou & Serafeim, 2011).

Cheng, Ioannou och Serafeim (2013) fordjupar sig i CSR och dess samband med tillgang till
finansiering. CSR (Corporate Social Responsibility) dr idéen om att foretag har en skyldighet
att vara socialt ansvarstagande till grupper 1 samhéllet utdver sina intressenter, bortom de
regleringar och kollektivavtal som existerar (Jones, 1980). For att ett foretag ska vara socialt
ansvarstagande bor beslutsfattare begrunda ekonomiska, sociala samt miljoméssiga aspekter i
sin beslutsprocess (Jones, 1980). Studien pavisar att foretag med béttre CSR upplever mindre
kapitalbegransningar dn foretag med lagre CSR prestanda vilket innebdr att de &r béttre
positionerade att tillhandahdlla finansiella medel pa kapitalmarknaden. Detta beror pa att
foretag med hog CSR-prestanda bittre engagerar sig i sina intressenters intressen och dessutom
publikt delger information om sina CSR aktiviteter och konsekvent 4r mer transparenta (Cheng
et al., 2013). Transparensen minskar informationsasymmetrin mellan kreditgivare och foretag
och dérmed reduceras risken for kreditgivare (Cheng et al., 2013). God tillgang till finansiella

medel bidrar till mdjligheten att realisera 1onsamma investeringar och projekt som inte annars
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varit mojliga (Cheng et al., 2013). Baserat pa ovan ndmnda teori och forskning kan tillgangen

till finansiering tolkas associeras med ett foretags kreditvirdighet.

2.2.1 HYPOTESER
Med bakgrund av nimnda studier kan det darfor forvéntas finnas ett samband mellan foretags

kreditrisk och ESG-prestationer. Eftersom kreditrisker ar starkt forknippat med kreditvardighet
kommer denna studie forst undersoka for sambandet mellan ESG-rating och kreditvardighet.
Genom att undersoka detta kan studien kontrollera om det ar legitimt att anvinda ESG-ratingen
1 samband med kreditvirdering och pé sa sitt verka som en bas for studiens fortsatta arbete.
Vidare kan kravet om att hdllbarhetsrapportera forvintas paverka ESG-ratingen och dirmed
agera viardeskapande genom forbéttrad kreditvardighet samt resultera i forbattrad tillgang till
kredit. Darfor finner denna studies intresse av att undersdka huruvida den inforda
héllbarhetsregleringen har paverkat berdrda foretags kreditvirdighet eller inte. Darmed ska

foljande hypoteser undersokas:

H1: Det finns ett samband mellan ESG-rating och kreditvardighet.

H2. Kravet pé att hallbarhetsredovisa har paverkat europeiska foretags kreditvérdighet.
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3. METOD

Metodavsnittet beskriver studiens tillvigagdngssdtt for att uppnd syftet. Avsnittet inleds med
att introducera val av undersékningsmetod och ddrefter redogora for regressionsmodeller,
beskrivning av mdtvariabler samt urval. Metodavsnittet avslutas med en metodkritik ddr risker

kring studiens regressioner, reliabilitet och validitet diskuteras.

3.1 UNDERSOKNINGSMETOD

For att besvara fragestdllningen gors en kvantitativ studie genom att samla in paneldata och
darefter utfora tva regressioner. I den fOrsta regressionen undersoks sambandet mellan
kreditviardighet och ESG-rating och i den andra regressionen adderas ytterligare en faktor:
kravet om att hallbarhetsrapportera. Detta gors genom att utfora en sa kallad Differences-in-
Differences regression vilket fdngar hur regleringen har paverkat kreditvdarderingen for de
foretag som omfattas av regleringen. De tva regressionerna hélls separerat for att ta hiansyn till
och kontrollera for tidsaspekten. Detta eftersom det inte d4r mojligt att addera fasta effekter for
ar i en Differences-in-Differences regression, dé det hade resulterat i att tidsaspekten uteldmnats
(Bertrand, Duflo, & Mullainathan, 2004). Genom att kontrollera for detta styrks ocksa
validiteten av att anvdnda ESG-rating som maétt i Differences-in-Differences regressionen
(Bryman & Bell, 2019). Om tidsaspekten skulle uteldmnas kan modellen inte langre uppskatta
effekten av hallbarhetskravet och dérav skulle regressionen inte kunna forse studien med nagon
relevant information. Med bakgrund till detta utférs darfor tva regressioner varav den forsta

inkluderar fasta effekter for a&r medan den andra inte gor det.

3.2 REGRESSIONSMODELLERNA

3.2.1 PANELDATA
Paneldata innebédr gruppering av observationer péd ett tvérsnitt av mitenheter Gver flera

tidsperioder (Baltagi, 2008). Insamlade data for denna studie antar formen av micro-paneldata
for ett stort antal N (669) foretag insamlas under en kort period T (5 ar) (Baltagi, 2008). Vidare,
ar paneldata i denna studie balanserad eftersom samtliga foretag som saknar data pé en eller
flera variabler under en eller fler tidsperioder har uteslutits ur datasetet (Stock & Watson, 2015).
Det medfor bade for- och nackdelar i att utesluta foretag och observationer. En fordel med
balanserad paneldata &r att precisionen av matten inte varierar éver tid och en nackdel &r att

urvalet blir mindre (Kerstens & Van de Woestyne, 2014). Pa grund av detta och givet studiens
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omfang antogs en balanserad paneldata vara lampligast. For att beskriva paneldata, kommer
variabler noteras med tva index per variabel, detta for att hélla koll pa foretag som behandlas

samt i vilken tidsperiod: i refererar till foretag, och ¢ refererar till observationsperioden.

Paneldata ér fordelaktigt och kommer tilldmpas i studien av flertalet anledningar, bland annat
pa grund av mdjligheten till individuell heterogenitet, informationsutbudet, robusthet samt
mojligheten till att studera justeringsdynamiken etcetera (Baltagi, 2008). Paneldata gor det
ocksa mojligt for studien att jamfora virden av den beroende variabeln i olika tidsperioder
(Stock & Watson, 2015). Genom att fokusera pa forandringar i den beroende variabeln kan

studien urskilja skillnader fore-och efter inforskaffandet av hallbarhetskravet.

3.2.2 MULTIVARIABEL REGRESSIONSMODELL
Som bas for att besvara studiens valda forskningsfridga kommer en multivariabel regression

utforas. Modellen anvinds for att unders6ka forhdllandet mellan beroende variabel,
kreditviardighet och de oberoende variablerna (Grant, Hickey & Head, 2019). Denna modell
anvands da regressionen innehaller fler 4n en oberoende variabel (Grant et al., 2019). For att
kunna implementera denna modell och korrekt tolka resultatet &r det viktigt att forstd varje
variabels innebord och vara medveten om de eventuella fallgroparna. Dessa kommer diskuteras

under kommande avsnitt metodkritik.

De oberoende variablerna fordrojs med ett dr for att ta hinsyn till den fordrojda effekten pa
kreditvdardigheten. Dérav t-1 i variablerna ESG, Totala Tillgdngar, Skuldséttningsgrad, ROA
och Réntetickningsgrad. Regressionens fasta effekter for land, industri och ar ar
dummyvariabler som antingen antar vidrdet O eller 1 och {ordrojs ddrmed inte.

Multivariabelregressionen dterfinns nertill:

Kreditvardering;; = By + B1ESGit—1 +
B,TotalaTillgangar;;_, B3Skuldsattningsgrad;;_, + B4ROA;—1 +
PsRantetackningsgrad;;_, + YFastaEf fekter;; + €;; (1)

Kreditvardering;;: Kreditvardighet for foretag i och t ar

ESG;;_1: Enviromental, Social and Governance — index
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Totala tillgangar;;_,: Totala Tillgangar
Skulder
Totala Tillgdngar

Skuldsattningsgrad;;_q:

ROA;;_1: Avkastning pa totala tillgdngar
EBIT
Totala rantekostnader

FastaEf fekter;: Land, Ar, Industri

Rantetackningsgrad;;_q:

&;¢+ Errorterm for foretag

Studien inkluderar ett antal mitvariabler i de utférda regressionerna. Det dr framforallt fyra
finansiella variabler som forekommer 1 tidigare studier och 1 kreditagenturers
utvirderingsprocess for att méta kreditvdrdighet. Dessa variabler dr skuldséttningsgrad,
avkastning pd totala tillgdngar (ROA), rantetidckningsgrad och totala tillgdngar. Variabeln
skuldsdttningsgrad baseras pa ett foretags langsiktiga réntebdrande skulder i1 forhéllande till
foretagets totala tillgangar (Datastream, 2019). Ett foretag med stor procentuell andel 14n har
en samre kreditviardighet én ett foretag med ldgre procentuell andel 14n (t.ex Eliwa, Aboud &
Saleh, 2019; Erragragui, 2017). ROA reflekterar foretagets avkastning pa totala tillgdngar
(Datastream, 2019). Rdntetdckningsgraden @r foretagets EBIT dividerat dess totala
riantekostnader och forklarar for hur ménga ganger ett foretag kan finansiera sina rantekostnader
(Datastream, 2019). Totala tillgangar inkluderar summan av totala omsittningstillgangar,
langfristiga fordringar, investeringar, utrustning samt andra tillgdngar (Datastream, 2019).
Totala tillgngar i denna studie logaritmeras for att virdena ska bli mer jimforbara och littare
att overskadliga. Hogre ROA, rantetdckningsgrad och storre totala tillgangar tenderar generera
en béttre kreditviardering enligt flertalet studier (t.ex Cheng et al., 2013; Eliwa et al., 2019;
Erragragui, 2017). Ytterligare en kontrollvariabel som adderas ar ESG-rating. Mattet anvands

for att mata respektive foretags hallbarhetsprestation.

For att avgora huruvida regressionen bor inkludera fasta eller randomiserade effekter utfors ett
Hausman-test (se appendix 2). Hausman-testet uppvisar att den hér studien avvisar
nollhypotesen och ddrmed bor béda regressionerna inkludera fasta effekter. Att fasta effekter ar
nédrvarande innebdr att tids-oberoende och icke-observerade individuella egenskaper korrelerar

med de observerade variablerna (Imai & Kim, 2019) och boér ddrmed kontrolleras for.
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I regressionerna inkluderas fasta effekter for /ndustri och anvinds som kontrollvariabel da
misstankar finns om att branschtillhorighet paverkar kreditvirderingen. Med basis av tidigare
litterdra studier (t.ex Mahoney, Thorne, Cecil & LaGore, 2013; Eliwa, et al., 2019) antas vissa
branscher ha hogre kreditvardighet &n andra. Studien anvénder fasta effekter for industri istillet
for foretagsspecifika fasta effekter. Dels for att fasta effekter for industri fangar upp en del av
de foretagsspecifika fasta effekterna och det foreligger dé en risk for kollinearitet, det vill sdga
samvariation kontrollvariablerna emellan (Marill, 2004). Detta skulle leda till att den fasta
effekten for industri uteldimnas i1 regressionen. Vidare, skulle de foretagsspecifika fasta
effekterna 0ka antalet frihetsgrader och saledes reducera antalet observationer med antalet
foretag i regressionen, varav uteslutande av observationer minskar precisionen i regressionen
(Shaw & Mitchell Olds, 1993). Den hir studien finner ocksa ett intresse att kontrollera for fasta
effekter for land samt ar da dven dessa misstdnks ha en métbar paverkan pd det enskilda
foretaget (Mahoney et al., 2013; Eliwa et al., 2019). I Differences-in-Differneces regressionen
exkluderas fasta effekter for ar eftersom Differences-in-Differences inte tillater detta i och med

att dren anvinds som tidsintervall for att méta effekten av inford reglering

Multivariabelregressionen kommer endast att utgdras av ovanstdende modell (1) dér samtliga
kontrollvariabler dr inkluderade. Baserat pa tidigare studiers tillvigagéngssitt vid inkludering
av variabler i multivariabelregressioner kommer denna studie endast presentera en modell i
kontrast till studiens andra regression, Differences- in- Differences, ddr fyra modeller
presenteras. Vidare, ldgger denna studie frimst fokus péd Differences-in-Differences
regressionen, varav denna regression presenteras mer detaljerat. Mer om utformningen av

Differences-in-Differences regressionen beskrivs i 3.2.3.

3.2.3 DIFFERENCES-IN-DIFFERENCES
Differences- in- Differences ar en metod som kan anvindas for att estimera och méta effekten

av en inford reform genom att jaimfora en behandlad grupp med en kontrollgrupp (se appendix
1 for illustrativ figur) (Stock & Watson, 2015). I denna studie kommer foretag med hogt ESG
(ESG> median) stillas mot foretag med ldgt ESG (ESG <median) d4 ESG verkar som ett métt
for att fanga upp foretags hallbarhetsprestationer grupperas foretagen pa basis av detta matt.
Detta for att méta fordndringen i utfallet av héllbarhetskravet fore-och efter regleringen och
diarmed korrigera for skillnader 1 virdena fore behandling 1 de tvéa grupperna (Stock & Watson,

2015). Denna studie kontrollerar for ytterligare variabler varav modellen behover forlédngas.
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Dessa variabler behover inkorporeras genom att anvdnda den multipla regressionsmodellen,

varav funktionen kommer ta form enligt nedan (Stock & Watson, 2015).

Kreditvardighet = +By + BLESG + B,Tid + B3(ESG X Tid) +
BoTotalaTillgangar;;_, + BsSkuldsattningsgrad;;_, + f4ROA;;_1 +
PsRantetackningsgrad;;_, + YFastaEf fekter; + & 2)

ESG = 1 om ESG > median, annars 0
Tid = 1 om efter reglering, annars 0
FastaEf fekter: Land och Industri

&+ Errorterm for foretag

Grupperingen av foretag baseras pd ESG-ratingens medianviarde, varav samtliga foretag med
en ESG-rating 6ver 63.26 anses tillhora den grupp med hog ESG-rating och dummyvariabel
ESG tar d& virdet av 1. Tvértemot sker for de foretag som har en ESG-rating under
medianvirdet, varav dummyvariabel antar vérdet 0. Foretagen med lagt ESG agerar hypotetisk
kontrollgrupp och antas i denna regression inte paverkas av héllbarhetskravet. Vidare, behdvs
dven en dummyvariabel, tid, for att urskilja aren innan och &ren efter redovisningskravet
infordes. Aren 2014, 2015 och 2016 tar formen av 0, varav 2017, 2018 och 2019 tilldelas en 1.

Pa sa sitt kan vi dela in samtliga observerade ar i tva perioder.

Interaktionsvariabel (ESG x Tid) pévisar skillnaden 1 den genomsnittliga forvintade
fordndringen 1 den beroende variabeln (kreditviardighet) for behandlingsgruppen, dd med
hinsyn tagen till fore- och efter inforskaffandet av reglering. Denna variabel kommer 1

resultatet bendmns som “Differences-in-Differences”, med forkortning DiD.

Regressionen inkluderar fyra modeller med syftet att succesivt addera kontrollvariabler och
ddrmed undersdka om kontrollvariablerna adderar betydelsefull information som kan forklara
forandringen i kreditvirdigheten (Marill, 2004). Malet ir att forklarandegraden, R?, ska oka
samtidigt som kollineariteten hélls péd en lag nivd (Marill, 2004). Exempelvis finns det en risk
for kollinearitet mellan variabeln skuldséttningsgrad och réantetdckningsgrad, dd dessa matt ar
tamligen lika. I detta fall forlitar sig den hér studien pa att tidigare litteratur (t.ex Eliwa et al.,

2019; Erragragui, 2017, Ashbaugh-Skaife, Collins & LaFond, 2006) har kontrollerat detta.
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Vidare inkluderar regressionen fyra modeller med anledning av att kontrollera for hur
signifikansnivén i F-test samt respektive variabel fordandras givet vilka kontrollvariabler som
inkluderas. Modell 1 testar endast for 7id, ESG och interaktionsvariabel (ESG x Tid) utan att
medrikna kontrollvariabler. I modell 2 och 3 adderas kontrollvariabler, varav modell 4 ar
fullstindig och inkluderar samtliga kontrollvariabler. Trots att det foreligger risk for
multikollinearitet forvintar sig studien att R? successivt kommer att 6ka och att DiD-variabeln

kommer att variera allteftersom att matvariabler adderas modellerna emellan.

3.3 KREDITVARDIGHET TILL ORDINAR SKALA

For att mojliggdra for en regressionsanalys behovs kreditvardigheten omvandlas till en ordinér
skala. Det &r inte mdjligt att behalla kreditvirderingen 1 sin ursprungliga form (AAA- till CC)
eftersom att anvint statistiskt program, Stata, inte har mojlighet att avldsa icke-numeriska
tecken 1 regressionen. Denna studie kommer dirfor att nyttja en skala som anvénds i liknande
forskningsstudier (t.ex Attig et al., 2013; Ashbaugh-skaife et al., 2006) dar kreditvardigheten
konverteras. Den hogsta mojliga kreditvardigheten, AAA Oversitts 1 ordindr skala till 20,
dérefter oversitts AA+ till 19 och séledes minskar skalan successivt med foljande ordning: AA
(18), AA-(17), A+(16), A (15) A-(14) BBB+(13), BBB (12), BBB-(11), BB+(10), BB (9), BB-
(8), B+(7), B (6), B-(5), CCC+(4), CCC (3), CCC-(2) och till sist CC (1). (+) och (-) i slutet
pa kreditvdrderingen indikerar om foOretagets kreditvirdering forvéntas uppgraderas eller
nedgraderas (Thomson Reuters, 2007). Dessa vérden inkluderas i studien med anledning att de

ger mer precisa varden.

3.4 DATA OCH URVAL

3.4.1 THOMSON REUTERS EIKON
Thomas Reuters Eikon forser studien med data om kreditvdrdigheten savdl som for

kontrollvariabler under tidsperioden som studien dr dmnad for (se deskriptiv statistik 3.3.2).
Vidare anvdndes Thomson Reuters Eikons databas ASSET4 med data for ESG-rating for
perioden 2014 till 2018. Genom MS Excels program Datastream hdmtades data ner och
sorterades. Direfter Oversattes data i MS Excel till paneldata i programmet Stata, varav

paneldata verkade som grund for utférandet av studiens regressioner.
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3.4.2 DESKRIPTIV STATISTIK
Som ses i tabell 1 skiljer sig antalet observationer &t dd kontrollvariabler fordrdjs med ett &r pa

grund av den fordrojda tidseffekten pa kreditviarderingen varav enbart aret 2019 adderas for
variabeln kreditvirdighet. Detta gors for att inte ga miste om 2018 éars effekt pa
kreditvardigheten och ddrmed utdkas studiens observationer. Kreditvirdigheten varierar mellan
lagsta viarde 1 och hogsta vérde 20, dir observerade foretag i genomsnitt har en kreditvérdighet
pa 12.88. Dirtill kan ESG ses variera mellan l4gsta virde 8.09 och hogsta varde 95.98, dér

median ligger pa 63.26. Ytterligare variabelspecifikationer kan avldsas i tabellen.

Tabell 1: Deskriptiv statistik for métvariabler som ingar i regressionerna

Tabell 1 rapporterar deskriptiv statistik for den paneldata som anvédnds i denna studie och
representerar hela urvalet mellan aren 2014-2019. Tabellen beskriver variablerna som anvénds
1 regressionerna och presenterar antal observerade observationer (Obs) per variabel,

medelvirde, standardavvikelse, median, samt min- och maxvérde.

Standard

Variabel Obs Medelvirde avvikelse Median Min Max
Kreditvérdighet 4013 12,88 3,17 13,00 1,00 20,00
ESG 3344 61,96 16,03 63,26 8,09 95,98
Ln Totala Tillgdngar 3344 15,86 1,78 15,65 9,79 21,45
ROA 3344 594 13,76 5,02 -180,23 269,11
Skuldsattningsgrad 3344 46,15 295,73 37,89 -2780,39 14 660
Réntetidckningsgrad 3344 113,38 372949 7.5 -2992,21 215075

3.4.3 URVAL

Utgéngspunkten i studien r att undersoka europeiska foretag som paverkats av kravet om att
hallbarhetsredovisa varav urvalet anpassats darefter. Urvalsprocessen delas upp 1 ESG-
filtrering, kreditvardighetsfiltering, filtrering av finansiella matt samt uteslutande av ldnder med
farre dn 2 observerade foretag. Dessa filtreringar aterfinns i tabell 2, dér det gér att avlésa att

studiens slutgiltiga urval utgdrs av 669 foretag.
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ESG-filtreringen var det forsta steget i urvalsprocessen da det dr den mest sarbara variabeln och
innefattar mest icke-tillgédngliga vdrden. Studien fann att totalt 1504 europeiska foretag hade ett
registrerat ESG-score i databasen for dtminstone ett ar. Foretag med ofullstindig ESG-rating
for perioden 2014-2018 filtrerades bort. Detta resulterade 1 ett ytterligare bortfall pd 752

foretag, varav 752 foretag aterstod med kompletta ESG-ratingar for perioden.

Vidare identifierades vilka av dessa foretag som hade en tillgédnglig kreditvéardering i Thomas
Reuters databaser. Kreditvardigheten samlades in manuellt, foretag for foretag. Foretag som
avsaknade kreditvardighet i en eller fler perioder mellan 2014 till 2019 exkluderades varav 733
foretag aterstod. For variabel kreditvardighet samlas data in for ar 2019 dé studien fordrojer
samtliga kontrollvariabler med ett &r (se avsnitt om multivariabelregression 3.2.2). Eftersom
2019 éars data undersoks, ar 2019 ars kreditvédrdighet baserad pa sista dagen i november istéllet
for sista dagen i december som Ovriga ar baseras pa. Detta gors med anledning av antagandet
att foregdende ars kontrollvariabler redan hunnit paverka kreditvirderingen vid detta lag.
Bortfallet i den hir processen var relativt liten vilket dr av betydelse dé ju storre urvalet ér,

desto storre sannolikhet dr det att urvalet avspeglar hela populationen (Bryman & Bell, 2019).

Nésta steg 1 urvalsprocessen var att komplettera foretagen med de kontrollvariabler som
regressionerna inkluderar. Av de ingdende 733 foretag aterstod 679 foretag med fullstindiga
varden. Avslutningsvis i slutfiltreringen exkluderades foretag som endast hade tva eller farre
observerade foretag per land. Detta resulterar i ett slutgiltigt urval pa 699 foretag, varav dessa

foretag utgor studiens paneldata, och regressioner utarbetas utifrdn denna.
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Tabell 2: Urvalsprocessens olika filtreringssteg

Tabell 2 beskriver for urvalsprocessen och dess olika filtreringssteg. I den vénstra kolumnen

redogors for de olika filtreringssteg som studien genomgatt, vartill kolumn ”antal” redogdr for

ingdende antal foretag per filtreringssteg och kolumn bortfall” pavisar exkluderade foretag per

filtreringssteg.
Urvalsprocessen Antal Bortfall
Foretag med en eller fler ESG-rating 1 504
Foretag med ESG-rating 2014-2018 752 2
Foretag med kreditvardighet 2014-2019 733 "
Foretag med finansiella métt 2014-2018 679 >
Fler 4n 2 observerade foretag per land 669 _616%
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Tabell 3: Studiens urval fordelat pd ldnder

Tabell 3 beskriver studerade foretags tillhorande lander. I den vénstra kolumnen pavisas
urvalets 19 ldnder, kolumn “antal” presenterar antal foretag tillhorande respektive land, vartill
kolumnen ”procentuell andel” pévisar respektive lands avrundade procentuella andel i relation

till 6vriga foretags tillhorande lander.

Urval fordelat pa linder Antal ~Procentuell andel
Belgien 22 3%
Danmark 24 4%
Finland 23 3%
Frankrike 70 10%
Irland 24 4%
Italien 29 4%
Luxemburg 5 1%
Nederldnderna 30 4%
Norge 16 2%
Polen 14 2%
Portugal 5 1%
Ryssland 19 3%
Schweitz 51 7,5%
Spanien 18 3%
Storbritannien 204 30%
Sverige 44 7%
Tyskland 58 9%
Tjeckien 3 0,5%
Osterrike 10 1%
Summa: 669 100%
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Tabell 4: Urval fordelat pa industri

Tabell 4 beskriver studerade foretags tillhorande industri. I den vénstra kolumnen pavisas
urvalets tio industrier, kolumn "TRBC” representerar de tio olika industrierna kategoriserade
enligt Thomson Reuters TRBC (Thomson Reuter Business Classification) sektorer. Kolumn
“antal” presenterar foretag tillhorande respektive industri, vartill kolumnen “’procentuell andel”
pavisar respektive industris avrundade procentuella andel i relation till Ovriga fOretags

tillhérande industrier.

Urval fordelat pa industri TRBC Antal  ~Procentuell Andel
Rématerialsektorn 51 77 12%
Kundcyklisk sektor 53 102 15%
Icke-kundcyklisk sektor 54 52 8%
Energisektorn 50 47 7%
Finanssektorn 55 133 20%
Sjukvérdssektorn 56 41 6%
Industrisektorn 52 128 19%
Telekommunikationsektorn 58 27 4%
Teknologisektorn 57 38 6%
Allménnyttig sektor 59 24 4%
Summa 669 100%

3.6 METODKRITIK

3.6.1 EVENTUELLA PROBLEM MED REGRESSIONERNA
Endogenitet, det wvill sdga dd kontrollvariablerna korrelerar med feltermen 1

regressionsmodellen, kan uppsté pa grund av tre anledningar: utlimnande av variabler, omvénd
kausalitet/simultanitet och métfel (Dranove, 2002). Samtliga kéllor till endogenitet kommer att
paverka koefficienten pa den péverkade variabeln samt andra variabler som korrelerar med
denna variabel (Dranove, 2002). Det dr darfor av vikt att undersdka och ta hansyn till eventuella

endogenitetsproblem.

Vid utférandet av regressionen inkluderas ett antal mitenheter vilka enligt Bryman & Bell
(2019) bor finna ett sammanhang 1 regressionsmodellen. Genom att addera teoretiskt starka
kontrollvariabler kan studien forbattra den prediktiva kraften, minska endogenitetsproblem och

ddrmed forbdttra precisionen av regressionen (Dranove, 2002). Utlimning av relevanta
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variabler 1 paneldata kan dirfor subjektivt paverka koefficienterna pé ovriga inkluderade
variabler (Dranove, 2002). For att ta hiansyn till detta problem har regressionerna och dess
variabler valts pa basis av tidigare forskning och vedertagna koncept utformade av diverse
kreditvarderingsagenturer, varav variablerna antas vara reliabla (Bryman & Bell, 2019). Vidare
kan problem som uppstar vid utlimning av variabler mildras genom att inkludera variabler med
fasta effekter (Dranove, 2002). Vid utformning av regressionerna har déarfor sadana variabler

inkluderats samt kontrollerats for i ett Hausman-test (se Appendix 2).

Eftersom det foreligger en risk for omvind kausalitet det vill siga en osékerhet om det ar
kreditvardighet som paverkar ESG eller vice versa testar vi regressionen genom att utfora ett
robustnesstest (se Appendix 4). Robustnesstestet tillater studien att undersdka hur sambandet
paverkas av att byta ut eller exkludera variabler i modellen (Lu & White, 2014) och tillater
studien att granska regressionens interna validitet (Bryman & Bell, 2019). Genom att byta plats
pa ESG och kreditviardigheten, tar ESG form som beroende variabel varav kreditvardigheten
agerar kontrollvariabel. Eftersom att robustnesstestet pavisar att det inte gar att avgdra huruvida
det &r ESG som pdverkar kreditvirdigheten eller om det dr tvdrtom bor detta beaktas i

diskussionen kring resultatet.

For att undersoka feltermens egenskaper testas regressionen for gruppvis heteroskedasticitet,
vilket innebdr att feltermsvariansen inte dr konstant utan skiljer sig 4t de oberoende variablerna
emellan (se Appendix 3) (Long & Ervin, 2000). Detta test pavisar att det foreligger
heteroskedasticitet i regressionen vilket indikerar att ndgon av regressionens underliggande
antaganden Overtrdds och didrmed behover robusta standardfel adderas for att sékerhetsstilla
regressionernas statistiska signifikans (Hoechle, 2007). Om detta inte korrigeras for kommer

regressionen vara inkomplett (Long & Ervin, 2000).

Det foreligger en risk i att forlita sig pé tidigare forskning och sekundérdata da det kan vara
svart att avgora for dess kvalitet (Patel & Davidsson, 2011). Darfor kan studiens anvénda kéllor
presentera en skev bild av undersokt objekt varav en risk finns att denna studiens analys riskerar
att vinklas at sekundérdatas hall (Patel & Davidsson, 2011). Detta tas hdnsyn till genom att

kritiskt undersoka och diskutera tidigare litterdra studiers resultat.
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3.6.2 EVENTUELLA PROBLEM MED URVALET
I wurvalsprocessen exkluderades foretag som saknade ESG-rating i perioden innan

redovisningskravet, varav grupperingen som skedde i samband med Differences-in-Differences
regressionen hade kunnat se annorlunda ut om foretag utan ESG-rating hade inkluderats. Med
andra ord hade medianvérdet i den deskriptiva statistiken paverkats och grupperingen hade tagit
annan form i och med annat min- och maxvérde samt inkluderat ett stdrre antal observationer
och bredare skala. Dessutom exkluderades linder med farre 4n tva observerade foretag vilket
ytterligare begrinsade urvalet. Da dessa foretag exkluderats, och urvalet dirmed blir mindre,
kan studien med mindre sidkerhet antas representera samtliga foretag paverkade av kravet om

att héallbarhetsredovisa (Bryman & Bell, 2019).
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4. RESULTAT

I detta avsnitt beskrivs studiens empiriska resultat. Avsnittet inkluderar en redogorelse for
resultatet av studiens utforda multivariabelregression, savdl som en redogorelse av den utférda

Differences-in-Differences regressionen.

4.1 HYPOTES I

De huvudsakliga virdena av intresse i multivariabelregressionen #r F-testet, R?, justerat R? och
ESG och kommer vidare diskuteras hiar nedan. Regressionen anvinds for att analysera om det
finns ett samband mellan europeiska foretags ESG-ranking och deras kreditvérdighet.

Nollhypotesen dr formulerad: det finns ett samband mellan ESG-rating och kreditvérdighet.

F-testet pdvisar att regressionen &r signifikant pa 1-procent signifikansniva, vilket innebér att
de oberoende variablerna lampar sig for att testa den beroende variabeln, kreditvardigheten. D&
studien tillimpar en multivariabelregression ir det av intresse att redogdra for badde R? samt
justerat R%. R? méttet inkluderar samtliga oberoende variabler och representerar variansen i
kreditvirdigheten, som #r 15,7 procent. Det justerade R? ir 0,2 procentenheter mindre eftersom

oberoende variabler som inte paverkar variansen exkluderas.

Den priméra variabeln av intresse, ESG, pavisar en positiv korrelation med kreditvirdighet.
Den erhallna koefficienten pa 0,013 pavisar att en enhet Okning i ESG paverkar
kreditvardigheten positivt med 0,013 enheter givet att alla andra variabler halls konstanta. En
variabel med 5-procentig signifikansniva pdvisar att det finns ett starkt stod 1 studiens paneldata
for att forkasta noll hypotesen. I resultatet av denna regression uppnér dock p-vérdet (0,079) en
10-procentig signifikansniva. Nollhypotesen kan ddrmed forkastas till denna niva varav studien
kan dra slutsatsen att det foreligger ett samband ESG och kreditvérdigheten emellan, dock till

en svagare signifikansniva.

Tabell 5: Resultatet av utford multivariabelregression

Tabell 5 presenterar studiens utforda multivariabelregression och innehdller samtliga
kontrollvariablers p-virden och koefficienter, regressionens R, justerat R> samt F-test. Det gar

dven att avldsa antal foretag och observationer inkluderade. *: signifikant pd en 10-procentig
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niva. **: signifikant pd en S-procentig niva. ***: signifikant pa en 1-procentig niva.

Parenteserna forklarar p-virdet for varje enskild variabel.

Kreditvirdighet Modell
ESG 0,013*
(0,079)
Ln Totala Tillgdngar -1,448%**
(0,000)
ROA 0,032%**
(0,000)
Skuldséttningsgrad -0,000
(0,112)
Réntetidckningsgrad 0,000
(0,775)
Dummy for land Ja
Dummy for industri Ja
Dummy f{or ar Ja
Konstant 35,095%**
(0,000)
Observationer 3,343
Antal foretag 669
R’ 0,157
Justerat R? 0,155
F-test 0,000

4.2 HYPOTES II
De huvudsakliga variablerna av intresse 4r F-testet, R?, justerat R?, ESG, Tid samt DiD och
kommer ndrmare diskuteras hdr nedan. Regressionen innefattas av fyra modeller varav

variabler successivt adderas for att pavisa att modellens forklarandegrad, R?, okar.

Virdet pd F-testet i alla fyra modellerna antar p-vdrdet 0,000 vilket innebér att samtliga
modeller dr signifikanta och regressionen kan ddrmed med sdkerhet forklara f6r den beroende
variabeln kreditvirdighet. Vidare gar det att urskilja att R? dr ligst i modell 1 vilket ocksé
tillkommer naturligt d@ modell 1 innefattas av farre oberoende variabler 4n resterande modeller.
Nir saledes studien adderar kontrollvariabler dkar R? till 0,094 (9,4 procent) i modell 2 vilket
pavisar att kontrollvariablerna till viss del forklarar for variansen i kreditviardigheten. Vidare i

modell 3, kontrollerar regressionen for dummyvariabeln industri, vilket medfor att R? dkar med
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0,036 till 0,13 (13 procent). Avslutningsvis testar regressionen 1 modell 4 f6r bade industri och
land vilket resulterar i ett R? pa 0,16 (16 procent). Virdet avser att 16 procent av variansen i
kreditvdarderingen gér att forklaras av innefattande variabler i modell 4. Det gar vidare att
observera att det justerade R2-virdet dkar i samband med att ytterligare kontrollvariabler
adderas samt att gapet till R? dkar. I exempelvis modell 4 kan det justerade R>-virdet noteras

vara 0,09 procentenheter mindre dn R,

ESG pavisar skillnaden mellan kontrollgruppen och behandlingsgruppen innan kravet om att
hallbarhetsredovisa inforskaffades. Variabel ESG 1 modell 1 pévisar dirmed att
behandlingsgruppens (foretag med hog ESG-rating) kreditvardering ar 0,116 punkter hogre dn
kontrollgruppens (foretag med 1&g ESG-rating), givet dess ESG-rating. Dock uppvisas inget
signifikant resultat i modell 1 for denna variabel. Vid addering av kontrollvariabler samt
dummyvariabler okar signifikansen successivt. Modell 4 uppvisar ett signifikant resultat pa en
S-procentig niva, vilket innebér att behandlingsgruppens och kontrollgruppens kreditvardering

med sannolika skél skiljer sig at innan redovisningskravet infordes.

Tid pavisar den forvidntade forandringen i kontrollgruppens kreditvardighetsmedelvirde, fore-
och efter inforskaffandet av hallbarhetskravet. Variabeln méter fordndringen 1 kreditvérdighet,
1 ett scenario dé inforskaffandet av hallbarhetskravet aldrig skulle introducerats. Variabeln
uppvisar inte ett statistiskt signifikant resultat i modell 1, med ett insignifikant p-virde pa 0,199,
men uppvisar en 1-procentig signifikansnivd i de dvriga modellerna dd kontrollvariabler

adderas.

Den huvudsakliga variabeln av intresse dr vérdet pd DiD och visar skillnaden 1 den
genomsnittliga forvintade fordndringen av kreditvardighet 1 behandlingsgruppen, fore- och
efter inforskaffandet av hallbarhetskravet. DiD-virdet pd 0,744 1 modell 1 uppvisar en 1-
procentig signifikansnivd och pévisar att behandlingsgruppens kreditviardighet péverkats
positivt av héllbarhetskravets inférande. Allteftersom kontrollvariabler adderas i modell 2 och
3 reduceras DiD virdet, men rekylerar i modell 4 di det gér att avldsa att inforskaffandet av
héllbarhetskravet, med en 1-procentig signifikansniva, har bidragit med en 0,527 6kning av
kreditvardigheten.
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Tabell 6: Differences- in- Differences regression

Tabell 6 presenterar studiens utférda Differences-in-Differences regression och presenterar
variabel ESG, Tid, DiD och kontrollvariablers p-vdrden samt keofficienter. Vidare gar det i
tabellen att avlisa regressionen R?, justerat R? och F-test. Det gir dven att avlisa antal
observationer inkluderade. *: signifikant pa en 10-procentig niva. **: signifikant pa en 5-
procentig niva. ***: signifikant pa en 1-procentig niva. Parenteserna forklarar p-vérdet for varje

enskild variabel.

Kreditvirdighet Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4
ESG 0,116 0,369 0,412* 0,461**
(0,493) (0,105) (0,059) (0,031)
Tid 0,171 0,321 %** 0,325%** 0,316%**
(0,199) (0,009) (0,008) (0,010)
DiD 0,744 *** 0,528*** 0,515%** 0,527%***
(0,000) (0,004) (0,004) (0,003)
ROA 0,0594** 0,0544** 0,0535%*
(0,031) (0,033) (0,030)
Skuldsittningsgrad -0,000419%** -0,000429%** -0,000417%**
(0,048) (0,047) (0,050)
Réntetackningsgrad 1,18e-05 1,17e-05 1,06e-05
(0,169) (0,158) (0,220)
Ln Totala Tillgangar -0,0767 -0,0719 -0,0874
(0,190) (0,255) (0,204)
Dummy for industri Nej Nej Ja Ja
Dummy for land Nej Nej Nej Ja
Konstant 12,54 %** 13,25%** 12,91 %** 12,89%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Observationer 4,013 3,343 3,343 3,343
Antal foretag 669 669 669 669
R? 0,018 0,094 0,130 0,160
Justerat R? 0,017 0,093 0,126 0,151
F-test 0,000 0,000 0,000 0,000
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5. ANALYS

5.1 HYPOTES I

I multivariabelregressionen sattes kreditvardigheten till beroende variabel med ESG och 6vriga
kontrollvariabler som oberoende variabler. Som tidigare presenterat i resultatet kunde studien
via denna uppstillning forkasta den forsta noll hypotesen och ddrmed pésta att det existerar ett
samband mellan kreditvirdighet och ESG med en 10-procentig signifikansniva. I samband med
denna regression genomfordes dven ett robustnesstest (se Appendix 4), ddr ESG istéllet stod
som beroende variabel med kreditvirdering samt kontrollvariabler som oberoende. Detta test
uppvisade ocksa en 10-procentig signifikansniva varav studien inte med sidkerhet kan anta att
det édr foretags ESG-rating som pdverkar dess kreditvirdighet, det kan likvél vara tvirtom.
Sambandet ESG och kreditvirdighet gar ddirmed &t bada héll. Trots att analysen inte kan pavisa
om det d&r ESG som péverkar kreditvirdigheten, eller kreditvardigheten som paverkar ESG,

existerar det dock ett samband.

De studier som argumenterar ur perspektivet att ESG paverkar kreditviardigheten menar att
inforandet av ESG minskar risker pa ldng sikt vilket kan péverka foretags tillgang till
finansiering (Cheng et al., 2013). Detta kan medfora att foretag i storre man far mojlighet att
investera i lonsamma projekt eftersom mojligheten till finansiering 6kar (Cheng et al., 2013). 1
samklang pavisar ocksd Weber et al. (2010) att héllbarhetsfaktorer bor inforas i
kreditvarderingsprocessen eftersom dessa matt influerar betalningsformégan och framtida
intékter etcetera. Givet att det 4r ESG som péverkar kreditvardigheten bor sambandet paverka
kreditinstitut och dess utvédrdering av foretags betalningsformaga. Dédrmed kan det
argumenteras att foretag bor infora ESG-relaterad riskhantering i sina verksamheter. Detta
eftersom héllbarhetsinvesteringar mitigerar risken for framtida réttstvister i samband med
negativa externaliteter, reducerar ryktesrisker och risker associerade med framtida
miljomissiga regleringar (Sharfman & Fernando, 2008). Mitigeras dessa risker kan foretaget
undvika associerade kostnader och kan ddrmed ldgga de sparade pengarna pé annat, exempelvis
aterbetalning av lan (Sharfman & Fernando, 2008) och ddrmed forvéintas de fa en hogre

kreditvdrdighet (Fraser et al., 2009).

Men eftersom regressionen inte med sikerhet kan pavisa att det definitivt & ESG som péverkar

kreditviardigheten kan studiens resultat inte validera tidigare studiers pdstdenden. Ur detta
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perspektiv, att kreditviardigheten paverkar ESG, kan det vara sa att foretag med en hogre
kreditviardighet far bittre tillgdng till finansiering eftersom kreditgivare associerar hogre
kreditvardighet med ligre risk (Cheng et al., 2013) Diarmed kan en hogre kreditvérdighet
mojliggéra hallbara investeringar vilket da paverkar dess ESG-rating. Resultatet av
regressionen gor det darfor svart att havda att foretag bor ldgga resurser pa ESG for att 6ka sin
kreditvirdighet. Sambandet kan som sagt bero pa andra saker, exempelvis pa det som ovan

diskuteras.

5.2 HYPOTES II

Som tidigare nimnt forkastar Differences-in- Differences regressionen nollhypotesen varav den
alternativa hypotesen infaller. Regressionens F-vdrde kan med 1-procentig signifikansniva
forklara att hallbarhetskravet har paverkat kreditvardigheten. Det positiva DiD-virdet innebdr
att det generellt har skett en uppgradering i behandlingsgruppens kreditvéirdighet vilket medfor
fordelar sdsom bittre tillgang till finansiering (Cheng et al, 2013). Detta eftersom en béttre
kreditvirdighet innebér att kreditgivare dr mer villiga att finansiera ett foretag med mindre risk
for fallissemang (Weber et al., 2010). Ytterligare fordelar av en hogre kreditvirdighet for
behandlingsgruppen dr battre pris pa kredit och didrmed storre mojligheter att finansiera
lonsamma projekt (Cheng et al, 2013). Trots att det har skett en generell uppgradering av
kreditvirdigheten i urvalet innebér det inte att alla foretag gynnas. Foretag med lagt ESG kan
ha missgynnats genom en nedgradering i dess kreditvérdighet vilket resulterat 1 simre pris pd

kredit sdvil som mindre mdjlighet till finansiering.

Okningen i DiD-variabeln kan ocksé forklaras av att foretag med en hog ESG-rating giirna
signalerar ut sitt hoga héllbarhetengagemang till sina intressenter (Kirmani & Rao, 2000).
Haller ett foretag till exempel hog kvalité, gdrna hogre dn sina konkurrenter, signaleras detta
villigt ut till intressenterna. Detta da avkastningen &r tdmligen storre fOr att signalera, én att inte
gora det. Dérfor delger foretagen gidrna denna information (Kirmani & Rao, 2000). Foretag som
tidigare urskilde sig ur massan, och som fortsatt vill anvinda sin ESG-prestation som en
konkurrensfordel, tdvlar i och med hallbarhetskravet mot ytterligare foretag som vill uppné
samma sak. Detta skulle kunna innebdra en ESG-kapplopning, varav kreditvédrdigheten i
slutdndan okar, givet att 6vriga kontrollvariabler hélls lika. For att signalera ut sin dverldgsenhet
behovs ytterligare resurser ldggas vilka foretag med hogt ESG har incitament att bekosta sig.

For vissa fortag foreligger det dock en risk att de hogre kostnaderna medfor att avkastningen
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for att inte signalera> avkastningen for att signalera (Kirmani & Rao, 2000), varav incitamenten

att upprétthalla sin utmérkande roll minskar.

Visserligen kan kravet om att hillbarhetsredovisa medfora kostnader. Dock pavisar DiD-vérdet
att kreditvardigheten péverkats positivt av héllbarhetskravet, varav direktivet agerat
viardeskapande ur ett kreditvardighetsperspektiv. Porter och Van Der Linde (1995) menar att
kravet om att hallbarhetsredovisa kan uppmuntra foretag till innovation som &r
kostnadsreducerande. Givet detta bor foretag uppmarksamma att hallbarhetsprestationer gar
hand i1 hand med ekonomiska samt konkurrensméssiga fordelar vilket agerar virdeskapande
genom forbattrad finansiell prestation (Porter & Van Der Linde, 1995). Eftersom ett foretags
finansiella prestation avspeglas i de finansiella matten inkluderade i1 kreditvérderingsprocessen

bor medford forbittrad ekonomisk stillning leda till forbéttrad kreditvardighet.

Kreditgivare anvinder sig av kreditvardighet for att avgora vem som ska erbjudas kredit, till
vilket pris och for att Gvervaka lantagarens riskhantering (Norden & Weber, 2004). Dérfor kan
resultatet i hypotes I indikera att hallbarhetskravet bidragit till att kreditgivare pa ett effektivare
satt kan atskilja ldgkvalitativa- och hogkvalitativa lantagare (Stiglitz, 2000). Dirmed kan
kreditgivare minimera risken att ransonera kredit till foretag som inte ar kreditvirdiga eftersom
den okade transparensen minskar informationsasymmetrin vilket bidrar till att kreditagenturer
och kreditgivare kan uppskatta en mer korrekt bild av fOretaget (Stiglitz, 2000).
Hallbarhetskravet antas séledes ha verkat for att minska marknadsimperfektioner genom att
reducera imperfekt informationsdistribution savél som negativa externaliteter (Cohen & Winn,
2007). Héllbarhetskravet kan darfor argumenteras for att ha verkat for en mer effektiv marknad

genom att uppfylla syftet att motivera foretag att agera mer hallbart samt att 6ka transparensen.

Huruvida den ESG-ratingen som presenteras i Thomson Reuters avspeglar foretags faktiska
hallbarhetsprestation kan dock diskuteras. Mattet baseras som tidigare forklarat pd foretagens
héllbarhetsredovisning och ddrmed kan redovisat hallbarhetsarbete eventuellt skilja sig frén
verklig prestation. I och med hallbarhetskravet foreligger det darmed en risk att foretag som
inte har den underliggande kvaliteten for att signalera en positiv signal till sina intressenter
motiveras att signalera ut falsk information (Cornell et al., 2011). Detta mojliggors bland annat
genom den flexibilitet 1 hur hallbarhetsrapporten ska utformas som direktivet tillater (Direktiv

2014/95/EU).
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6. SLUTSATS OCH VIDARE FORSKNING
| detta avsnitt besvaras fragestallningen genom att redogora for relevanta slutsatser pa basis

av analysen. Vidare diskuteras framtida forskning inom studerat omrade.

6.1 SLUTSATS
om det ur ett kreditvarderingsperspektiv ar fordelaktigt att investera i att hallbarhetsrapportera

och om kreditagenturer bor beakta héllbarhetsredovisning i sin kreditviarderingsprocess.

Syftet med denna studie har varit att skapa kunskap om hur kravet att hallbarhetsrapportera har
paverkat foretags kreditvérdighet, samt bista med mdjliga forklaringar till fordndringen i
kreditvardighet. Detta d& det rdder otydligheter om hallbarhetsregleringars faktiska paverkan
pa foretags kreditviardighet. Genom tvd utforda regressioner kan studien besvara
fragestidllningen: “Har kravet pa héllbarhetsredovisning paverkat europeiska foretags
kreditvardighet?” och dirmed kan en mer fullstandig bild av héllbarhetskravets konsekvenser

presenteras.

Baserat pé resultat samt analys av forsta regressionen kan studien dra slutsatsen att det existerar
ett samband mellan kreditvardighet och ESG, dock med 10-procentig signifikansnivd. Darmed
bor kreditinstitut som idag inte infort detta métt i sina riskanalyser Gvervéga att gora detta da
ett foretag utvirderas. Dock kan inte studien med sdkerhet pavisa ett entydigt samband varav
det ar svart att avgora huruvida det ur ett kreditvardighetsperspektiv dr fordelaktigt att investera

1 ESG-faktorer.

Resultatet av Differences-in- Differences regressionen visar att kravet om att
héllbarhetsrapportera har paverkat kreditvirdigheten for de undersokta europeiska foretagen.
Da regressionen pavisat att kreditvéardigheten okat efter implementeringen av héllbarhetskravet
kan analysen argumentera for att dessa foretag fatt battre tillgdng till finansiering samt béttre
pris pa kredit. Det dr vidare ur ett foretagsperspektiv 16nsamt att héllbarhetsrapportera da det
agerat virdeskapande samt tillfredsstdllt en 6kad sambhéllelig hallbarhetsefterfrigan genom
okad transparens gentemot sina intressenter. Analysen pekar pd att hallbarhetskravet paverkat
kreditvirdigheten bland annat genom 6kad transparens och minskad informationsasymmetri.
P4 sd sett har kravet reducerat marknadsimperfektioner 1 form av imperfekt

informationsdistribution och negativa externaliteter. A andra sidan, medfor kravet en risk i att
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foretag manipulerar hallbarhetsrapporten och signalerar ut vinklad information. Givet resultatet
av Differences-in-Differences regressionen kan det dock konstateras att kravet om att
héllbarhetsrapportera generellt agerat vardeskapande for foretags kreditvardighet. Ddrmed dras
slutsatsen att det &ar fordelaktigt att investera 1 hallbarhetrapporteringen. Konstaterade
konsekvenser av hallbarhetskravet bidrar ddrmed till en bredare bild av hur detta direktiv och

liknande séddana kan péverka kreditvarderingen.

6.2 FORTSATT FORSKNING

Eftersom den multivariabla regressionen inte kan konstatera ett kausalt samband bor framtida
studier vidare undersoka och kontrollera for huruvida det ar kreditvardighet som péaverkar hur
mycket foretag investerar i ESG eller tvartom. Detta dr viktigt for att kunna dra en slutsats kring
huruvida foretag, kreditagenturer och kreditgivare bor inkorporera héllbarhetsmatt i

kreditvirderingsprocessen givet att de inte redan gor det.

Det dr dessutom viktigt att beakta att det vanligtvis tar flera ar for foretag att hinna anpassa sig
och komma underfund med hur de ska efterfolja nya regleringar. Eftersom héllbarhetskravet
endast funnits i tva ar, finns det risk for att dess konsekvenser inte spelat ut sig helt. Dérfor kan
det for framtida studier vara intressant att vid ett senare skede undersoka dess paverkan pa
foretags kreditviardighet dé effekterna av kravet om att héllbarhetsrapportera blivit mer

framtradande.

Vidare, skulle det vara intressant att kvalitativt undersoka hur foretag och kreditgivare forhaller
sig till kravet om att héllbarhetsrapportera eftersom det kan forse forskningsomradet med en
mer djupgaende bild av hur foretag och kreditgivare faktiskt praktiserar hallbarhet i sina

respektive verksamheter.
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8. APPENDIX

APPENDIX 1. DIFFERENCES- IN- DIFFERENCES
Kreditvirdighet
A

Behandlingsgrupp

Kontrollgrupp

» Period

Fire reglering 2017 Efter reglering

Figur 1: Differences-in-Differences.

Figur 1 illustrerar hur en Differences- in- Differences regressionen teoretiskt ser ut. Skillnaden
mellan behandlingsgrupp och kontrollgrupp fore regleringen illustreras vid streckad linje A.
Linje B iar skillnaden 1 fordndrad kreditvirdighet 6ver tid, det vill sdga efter regleringen

infordes. Linje C ar tidstrenden 1 kontrollgruppen 6ver tid.
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APPENDIX 2. HAUSMAN-TEST FOR FASTA ELLER RANDOMISERADE EFFEKTER
Tabell 7 pavisar ett lagt testresultat pa 0,0065 vilket innebér att studien forkastar nollhypotesen.
Med andra ord pavisar testet att denna studies ska tillimpa fasta effekter istdllet for

randomiserade i utformningen av regression.

Tabell 7: Test {or fasta eller randomiserade effekter
Tabell 7 presenterar resultatet av genomfort Hausman-test. Nollhypotes, Chi2-virde samt

resultat av test (Sannolikhet> Chi2) gir nedan att avlisa.

Test: Ho: skillnader i variabler ej systematisk
Chi2 =21,25
Sannolikhet> Chi2 = 0,0065

APPENDIX 3. TEST FOR GRUPPVIS HETEROSKEDASTICITET
Tabell 8 pdvisar ett lagt testresultat pa 0.0000 vilket innebér att studien forkastar nollhypotesen
varav den alternativa hypotesen infaller. Hetroskedasticitet dr ndrvarande och bor dirtill

korrigeras for i utformande av regression.

Tabell 8: Test for gruppvis hetroskedasticitet
Tabell 8 presenterar resultatet av genomfort Hausman-test. Nollhypotes, Chi2-virde samt

resultat av test (Sannolikhet> Chi2) gir nedan att avlisa.

Test: Ho. sigma(i)’> = sigma? for

alla1

Chi2 534,63
Sannolikhet > chi2 0,0000
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APPENDIX 4. ROBUSTNESSTEST
Tabell 9 pavisar en 10-procentig signifikansniva 1 kreditvirdighet da ESG ar satt till
beroendevariabel och kreditvérdighet kontrollvariabel. Ddrmed kan studien inte pdvisa att det

existerar ett entydigt samband mellan kreditvardighet och ESG.

Tabell 9: Robustnesstest av ursprunglig multivariabelregression

Tabell 9 presenterar studiens utforda robustnesstest pa ursprunglig multivariabelregression.
Tabellen presenterar samtliga kontrollvariablers p-virden, koefficienter, regressionens R,
justerat R? samt F-test. Det gar dven att avlisa antal foretag och observationer inkluderade. *:
signifikant pa en 10-procentig niva. **: signifikant pa en 5-procentig niva. ***: signifikant pd

en l-procentig niva. Parenteserna forklarar p-virdet for varje enskild variabel.

ESG Modell
Kreditvérdighet 0,175%
(0,098)
Réntetackningsgrad -0,00122*
(0,0462)
Skuldsattningsgrad -0,000629%***
(0,000)
ROA -0,0130
(0,173)
Ln Totala tillgangar 3,488***
(0,000)
Dummy for land Ja
Dummy for industri Ja
Dummy for ar Ja
Konstant 7,174%%*
(0,000)
Observationer 2,675
Antal Foretag 669
R? 0,132
Justerat R? 0,130
F-test 0,000




