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Abstract

Sustainable business has become highly sought after today by stakeholders, which explains
the importance of CSR for companies. Companies are required to work sustainably in order
to legitimize themselves both in the market and society. This can be done by fulfilling and
satisfying the economic, environmental and sustainable, as well as the social frameworks that
exist in business society. Despite CSR's central role in companies, researchers have
differentiated meanings on whether CSR initiatives really improve corporate profitability in
terms of financial performance, and whether it has a positive relationship with corporate
value. Regarding this, the report examines CSR's relationship to CFP and company value,
through the profitability measures ROA and ROE, as well as the valuation measures market
value and P/E ratio. A quantitative method has been applied to examine the companies
published on Dagens Industri's sustainability index for the year 2021. Dagens Industri's list
includes the largest listed companies in the GICS categories on the Swedish stock market
exchange. The study uses regression analysis as a choice of statistical analysis method to
examine the variables relationships. From the regressions, a small part of the result showed a
weak negative relationship between CSR and ROA. The regressions otherwise mainly
showed a non-significant relationship between CSR and a company's profitability and value.
The variables do not have a significant relationship with each other, and a neutral relationship
between them can thus be demonstrated. The existing research gap is therefore still

ambiguous, hence the room for further future studies in the field.
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Sammanfattning

Hallbart foretagande har blivit allt mer eftertraktat idag av intressenter, vilket forklarar
vasentligheten av CSR hos foretag. Hallbarhetsarbete krivs for att foretag ska kunna
legitimera sig pd& marknaden. Foretag kan uppfylla detta genom att tillfredsstdlla de
ekonomiska, miljomissiga och héllbara, samt sociala ramverken som existerar i niringslivet.
Trots CSRs centrala roll hos foretag, rader det skilda meningar kring det statistiska
sambandet mellan CSR, finansiell prestation (CFP) och foretagsvirde. Med beaktande av
detta, analyseras sambandet mellan variablerna genom lonsamhetsméatten ROA och ROE,
samt virderingsmatten marknadsvdrde och P/E tal. En kvantitativ metod tillimpades for att
granska foretag som innefattas av Dagens Industris hallbarhetsindex for ar 2021. Dagens
Industris lista omfattar de storsta noterade bolagen i GICS-kategorierna pa den svenska
borsen. I studien utférdes en regressionsanalys som val av statistisk analysmetod for att
analysera sambanden. En minoritet av resultatet pavisar ett vildigt svagt negativt samband
mellan CSR och ROA, medan resterande regressioner visar huvudsakligen ett icke signifikant
samband mellan CSR och ett foretags lonsamhet samt virde. Slutligen rader inte ett
signifikant samband mellan variablerna och ett neutralt samband mellan dessa kan ddrmed
pavisas. Det befintliga forskningsgapet ar fortsatt tvetydigt och det finns ddrmed utrymme for

fortsatta framtida studier inom omradet.
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Begreppslista

CSR

CFP

GICS

Intressenter

Marknadsvirde

OECD

P/E tal

ROA

ROE

Corporate social responsibility dr en modell
som beskriver att foretag ska téinka pa hur
de paverkar ett samhélle ur ett ekonomiskt,
socialt och miljoméssigt perspektiv.

Corporate financial performance syftar till
den finansiella lonsamheten hos foretag.

Global Industry Classification Standards &r
ett branschklassifieringssystem for foretag
som &r noterade pa borsen.

Utifrdn en fOretagsekonomisk forklaring
definieras begreppet intressenter, som de
aktdrer som har ett intresse i ett foretag.

Detta &r ett begrepp for det troliga priset
som en tillgdng bor erhalla for kop och/eller
sélj pa marknaden.

Organisation for Economic Cooperation
and Development, en organisation for
internationell kollaboration och utveckling.

Ett nyckeltal som ger en indikation pa hur
marknaden virderar en aktie. P/E-talet
maéter aktiens pris i forhéllande till vinsten
per aktie.

Ett nyckeltal som avser att mita den
finansiella prestationen hos ett foretag.
Mattet visar avkastning pd de totala
tillgdngarna.

Ett nyckeltal som avser att méita den
finansiella prestationen hos ett foretag.
Mattet visar avkastningen pa det totala egna
kapitalet.



1. Inledning

I detta inledande kapitel presenteras en problembakgrund och problemdiskussion till CSR
samt dess samband med foretagsvdirde. Ytterligare redogors syftet med undersokningen som i
sin tur mynnar ut i en huvudsaklig forskningsfraga, foljt av tvd stycken fragestdllningar.

Avslutningsvis redogors de avgrdnsningar som dr aktuella for denna studie.

1.1 Bakgrund

Det var inte forrdn ar 1987 begreppet hdallbar utveckling uppmirksammades i samband med
faststidllandet av Brundtlandkommissionen, som dr Forenade Nationernas (FN) kommission
for hallbarhet (Fegler & Unemo, 2000). Enligt denna mening handlar héllbar utveckling om
att dagens behov inte ska tillgodoses pé bekostnad av framtidens forméga att tillgodose sina
behov. Detta med anledningen av att “framtiden &r nu” (FN, 2019). Néringslivet star idag
infor utmaningar och ansvar gillande uppritthdllandet av; miljomaissiga-, sociala-, och
ekonomiska forhallanden for att forverkliga en hallbar utveckling (FN u.a). Under senare tid
har denna utveckling refererats som héllbart foretagande och varit stark kopplat till Corporate

Social Responsibility (CSR), det vill sdga ansvarsfullt foretagande (regeringskansliet u.a).

CSR ér en modell, en form av affarskoncept som handlar om ett foretags ansvar gentemot
samhdllet och dess intressenter (Lindgreen & Swaen, 2010). Foretag ska sjalvbiarande ansvara
for det avtryck de har pa samhiéllet (Moir, 2001). Modellen behandlas som tidigare angivet
utifran tre forhdllningssétt; ekonomisk-, miljoméssig- och social hallbarhet. Kortfattat ska
foretag arbeta affarsetiskt, det vill sidga bedriva en héllbar och miljévénlig verksamhet
samtidigt som foretagen upprétthaller en social balans internt och externt (Ganescu, 2012).
CSR beskrivs som ett foretagsmedborgarskap i samhéllet och innehas av foretag som arbetar
i enlighet med CSRs ramverk. Det beskrivna foretagsmedborgarskapet ér véldigt eftertraktad
av marknadsaktorer (Carroll, 2003).

Sverige ér ett land som foregar med ett gott exempel och erhaller titeln som vérldsledande nir
det kommer till hallbarhet bland vérldsliga niringsidkare (Méansson, 2016). RobecoSAM
berdomda studie granskar ekonomiska funktionen hos vérldens 150 framsta tillvaxtlander
utifran ESGs “Environmental, social and corporate governance” kriterium. ESGs kriterier

anviands av investerare och utvdrderare for att bedoma ett foretags investeringsvirdighet



utifrdn dess hallbarhetsprestation (Syed, 2017). RobecoSam placerar Sverige pa andra plats
for ar 2022, en titel landet erhdll ar 2021 (Robeco, 2022). Den svenska regeringen forutsétter
och uppmuntrar svenska foretags héllbarhetsarbeten i enlighet med OECDs “Organisation for
Economic Cooperation Development” riktlinjer (Regeringskansliet, 2017; Regeringskansliet,
u.d). CSR arbetet har linge varit integrerat 1 svenska foretags affairsmodeller, dédr Sverige ér i

framkant inom omrédet (Robeco, 2022).

Foretagens arbete med CSR har ddremot varit en fraga vars initiativ har ifragasatts.
Tvetydigheten kring forskningsomradet behandlar framforallt frigan om CSR verkligen
gynnar foretag finansiellt, specifikt om det foreligger ett positivt samband med foretagsvarde
eller om det ar en form av tillvixtstorning (Fabec, 2016). Foretagsvdrde &r en
forklaringsvariabel som belyser ett foretags nuvarande position pd marknaden samt dess
framtidsutsikter. Dérav anvédnds foretagsvérden i ett brett spektrum med olika dndamal, bade
internt inom foretaget, men dven externt av andra parter. Foretagsvirden kan exempelvis
tillimpas som en vigledning for att foretag ska kunna bedriva sin verksamhet at rétt riktning
med strategiska planeringar och korrekta beslut. Pa sa sétt menar Fernandez (2007) att foretag
kan nd tillvaxt och erbjuda offentliga kop av vérdepapper till ett rittfardigt pris. Kdnnedom
om foretagsvirde dr dirmed av vésentlig betydelse och dess maximering ér ett huvudsakligt

objektiv (Jensen, 2000).

1.2 Problemdiskussion

Foretag &r verksamma med huvudmél att maximera virde for sina aktiedgare, dir
viardeskapandet kan astadkommas genom att 6ka foretagsvérdet (Haryono & Iskandar, 2015).
Aktiedgare dr framst intresserade av omgdende vérdeskapande och avkastning , dar
kortsiktiga resultat virdesitts hogre dn langsiktiga resultat (Rieg, 2015). Foretag maste dock
se till att inte forsumma andra intressenters behov sdsom hallbart foretagande, ndgot som
tenderar att ske (Haryono & Iskandar, 2015). Foretags CSR initiativ och visade engagemang 1
hallbarhets aktiviteter i enlighet med sina intressenters Onskan, kan gynna fGretag bade
finansiellt och icke finansiellt (Ksiezak, 2017), dir det finansiella &r i form av Okad

lonsamhet (Bento et al., 2016).

Intresset for CSR har 6kat och frdgor som har en innebdrd av héllbart- och ansvarsfullt
foretagande far en mer central roll hos foretagen. Intresset har 6kat for att stirka foretagens

varumirke, rykte och image (Carin et al., u.d). Intressenter exempelvis som kunder, regering



och andra upphandlande myndigheter ligger ocksa till grund for foretagens initiativ till att ta
storre ansvar kring ett hallbart foretagande. Bolagsverket (2019) konstaterar att storre foretag
har ett krav att upprétthélla héllbarhetsredovisningar mellan aren, lagstadgat enligt 11 kap 6§
Arsredovisningslagen. Regeringskansliet (u.4) bekriftar att det CSR-arbete som foretag blir
tvungna enligt lag att redovisa, gér hand i hand med regeringens verkstéllande av svensk
politik som bedrivs i landet. Dessa handlar om den globala utvecklingen och mélen kring en
rattvis och hallbar global utveckling. Svensk handel (u.4.) redogoér for vikten av att foretag
ska ha vinstmaximerande mal samtidigt som bedrivandet sker ansvarsfullt och hallbart.
Vidare menar Svensk Handel (u.d) att ett sddant arbete kan avspegla ett fOretags

langsiktighet, 6verlevnad och 6kade framgang i framtiden.

Foretags CSR ansvar och intressenters intressen dr nagot som Overlappar varandra enligt
Freeman et al. (2017). Hallbart- och ansvarsfullt féretagande har blivit allt mer eftertraktat av
intressenter, vilket har skapat ett okat intresse hos foretag att ta CSR initiativ (Brown &
Foster, 2013). Intressenthantering ar en av de Overgripande och viktigare faktorerna som
paverkar ett fOretagsviarde eftersom foretag inte kan maximera fOretagsvirdet ifall
intressenternas behov forbises (Jensen, 2001). Vidare kan CSR ses som en typ av legitimation
som tyder pa att ett foretagsmedborgarskap innehas pd marknaden (Carroll, 2003). Detta
starker dven Carin et al. (u.d) genom att understryka att intresset kring héllbart foretagande
okar pé grund av att detta 1 sin tur kan leda till att varumirke, rykte och image béde stérks och

upprétthalls pd marknaden.

Trots CSRs utveckling rader det fortfarande problematik kring dess métbarhet (Hopkins,
2005). For att kunna kvantifiera modellen utgér tidigare vetenskapliga arbeten fran index,
som sedan granskas och analyseras i relation till Corporate Financial Performance (CFP)
(Bahurmoz, 2020). CFP tar utgangspunkt i foretags finansiella rapporter och dterspeglar hur
framgéngsrikt samt lonsamt ett foretag dr (Galant och Cadez, 2017). Crisostomo et al. (2011)
menar att sambandet mellan CSR och CFP ar tredimensionellt, det vill sdga; positiv (Raza et
al., 2012), negativ (Hirigoyen et al., 2020), eller neutral (Shane et al., 1983). Likaledes kan ett
tredimensionellt samband mellan CSR och foretagsvirde faststillas (Bartlett & Preston,
2000; Chen & Lees, 2017), dér storre del av forskning pévisar ett positivt samband (Hafez,
2016).



Sambhillets och intressenters krav samt forvintningar pd foretag har dartill legat till grund {or
att foretag ska upprétthalla ett héllbart foretagande (Chung et al., 2018). Det dr CSRs
aktualitet och uppskattning som har bidragit till intressenternas vilja att associeras med
hallbara foretag (Jao et al., 2020). Som tidigare presenterat, rdder det tvetydighet kring
sambandet mellan CSR och CFP respektive foretagsvirde (Crisostomo et al., 2011; Hafez,
2016). Forskare delar dock samma mening om att det rider ett positivt samband mellan CFP
och foretagsvirde (Haryono & Iskandar, 2015). Dessutom kan sambandet mellan CSR och
CFP bidra till forstaelse dver hur ett hdllbart foretagande relaterar till foretagsvérde (Haryono
& Iskander, 2015). Detta vetenskapliga arbete agerar dirfor som en utfyllnad till dagens
forskning géllande sambandet mellan foretags CSR initiativ och foretagsvirde. Trots CSRs
visentlighet pa den svenska marknaden, har forskning inte belyst sambandet mellan CSR och
foretagsvarde hos foretag 1 Sverige, vilket detta arbete gor. I studien har en granskning
genomforts av Dagens Industris lista for ar 2021, pa de 133 storsta svenska bolagen som
ingar i GICS- kategorierna “Global Industry Classification Standards” (Dagens industri,
2021).

1.3 Syfte

Syftet med denna studie dr att analysera det statistiska sambandet mellan svenska foretags
Corporate Social Responsibility (CSR) initiativ och dess foretagsviarden. Granskningen sker

utifrdn foretagens finansiella prestation (CFP) och foretagsvirderingsmaétt.

1.4 Forskningsfriga

Réder det ett samband mellan corporate social responsibility (CSR) och foretagsvirde, utefter
matningar med corporate financial performance (CFP) genom berdkningsmodellerna ROA

och ROE, samt foretagsviarderingsmatten P/E tal och marknadsvirde?

1.4.1 Fragestillningar

e Leder ett foretags CSR arbete till forbattrad finansiell prestation (CFP), métt 1 ROA och
ROE?

o Leder god CSR hantering till ett framgangsrikt foretagsviarde, métt 1 P/E tal och

marknadsvéarde?



1.5 Avgransning

Arbetet dr avgransad i enlighet med indexet publicerad pa Dagens industri som omfattar de
storsta noterade foretagen 1 GICS-kategorierna pa den svenska borsen. Listan pd borsens mest
héllbara bolag &r 2021 avspeglar foretagens CSR arbete utifrdn ett storre perspektiv. Detta
med anledning av att ett flertalet hallbarhetskriterier har granskats (se avsnitt 3.5) och inte
bara ett specifikt omrdde inom CSR. Vidare har arbetet avgrénsats till att analysera
nyckeltalen for endast &r 2021 i enlighet med Dagens Industris index. Arbetet kommer
dessutom endast att wutgd ifrdn utvalda lonsamhetsmitt (ROA & ROE) och
foretagsvérderingsmatt (Marknadsvirde & P/E-tal) for att uppnd studiens dndamal. En vidare

avgransning 1 studien rérande CSR har inte gjorts.



2. Teoretisk referensram

Detta kapitel ger en redogorelse over tidigare forskning och teorier som kartligger CSR i
relation till foretagens virde och lonsamhet (CFP). Innehdllet bidrar sedan till studiens tvd
huvudsakliga hypoteser.

2.1 Tidigare forskning
2.1.1 CSR i relation till foretagsvirde

Forskarna Chung et al. (2018) har studerat huruvida CSR arbete pa den koreanska marknaden
har ett samband med foretagsvdrde. Forskarna menar att foretag har idag blivit allt storre
spelare runt om i vérlden. I vissa sammanhang stills foretag och ldnder bredvid varandra, da
foretag uppvisar bittre ekonomi én linders BNP. Med anledning av att foretag far allt storre
roll p4 marknaden, 6kar ocksad dess paverkan pa samhillet. Ur det traditionella synsittet
utvdrderas foretag endast for sin finansiella prestation och ekonomiska tillvéixt. Numera
utvdrderas foretag dven utefter dess CSR initiativ, d& CSR engagemanget har 6kat och blivit
en standard hos intressenter, diar samhéllet generellt har forvintningar pa foretagen. Forskarna
belyser didrmed vikten av fOretagens ansvar gentemot samhéllet, och att detta 4r en

topprioritering hos internationella foretag, inte bara koreanska.

Resultatet 1 Chung et al. (2018) studie visar att det rader ett positivt samband mellan CSR och
foretagsvdrde. Forskarna redogdr att CSR &r fundamentalt for att ett foretag ska vérderas
positivt av intressenter och utvdrderare pd marknaden. Dédrmed bor CSR vara en del av
foretagens affarsmodell, eftersom att det dr en konkurrenskraftig strategi som bidrar till
foretagens finansiella prestation. Det positiva sambandet Overensstimmer med forskning
genomford av; Chen & Lee (2017), Harjoto & Laksmana (2018) och Ogachi & Zoltan
(2020). Chung et al. (2018) fortydligar dock att det forekommer studier vars resultat pavisar
det motsatta. Det positiva sambandet mellan CSR och foretagsviarde ar ett mer framtaget

resultat 1 tidigare forskning, ddremot rdder det skilda meningar inom dmnet (Hafez, 2016).

Det negativa sambandet har i utgdngspunkt att foretag med CSR initiativ tenderar att uppvisa
finansiella forluster och bli mindre konkurrenskraftiga (Davis et al., 1975; Vance, 1975;
Bartlett & Preston, 2000). Foretagens bidrag till CSR arbete kan vara mer utav en kostnad én

en investering (Chung et al., 2018). Resonemanget grundar sig i att det hillbara och



ansvarstagande arbetet kan skapa finansiella svarigheter for foretag (Bartlett & Preston,
2000). Detta dr nagot som undviks med tanke pd att det gér emot ett foretags huvudsyfte, att
skapa och maximera virde for sina intressenter (Arsoy et al., 2012; Cheung et al., 2013;
Hermawan & Mulyawan, 2014). Likgiltigt beskriver Friedman (1962 & 1970) att foretagens
enda objektiv bor vara vinstmaximering, och att CSR &r ndgot utanfor foretagens ramar.
Foretag kommer sjdlvklart inte vilja implementera CSR 1 sin affdrsmodell ifall det sker pa
bekostnad av finansiella fordelar och prestation dér f6ljden kan bli ett forsdmrat foretagsvirde

(Chung et al., 2018).

Chen och Lees (2017) anser att sambandet kan dven vara icke linjér i form av att CSR inte
helt och héllet har en direkt positiv- eller negativ effekt pa foretagsvirdet. Sélunda kan
relationen mellan variablerna vara helt neutral (Hafez, 2016). Forskarna McWilliams och
Siegel (2000) tog initiativet att forska pd omradet med en regressionsanalys som
tillvigagangssitt dir de inkluderade 524 foretag i studien. Aven hir fann forskarna att det
inte finns ett signifikant samband mellan variablerna, vilket ocksd 6verensstimmer med Nurs
(2021) genomforda studie. Kramer (2005) och David et al. (2005) bygger vidare pa detta och
menar att en direkt koppling inte finns mellan CSR och foretagsvirde. Forskarna belyser att
det dr de positiva foljderna av CSR initiativ, sdsom fOrbdttrad fOretagsimage och

konkurrenskraft som har en positiv effekt pa foretagsvirde.

2.1.2 CSR 1 relation till CFP

Roman et al. (1999), Margolis och Walsh (2003) samt Raza et al. (2012), menar att det
generellt rder ett positivt samband mellan CSR och CFP. Foretag som arbetar med CSR
forbattrar dess finansiella prestation (Giannarakis et al., 2016), dock forvéntas investeringar i
CSR generera resultat pd 1dng sikt (Eccles et al., 2014). I Romans et al. (1999) forskning,
sammanstélls en rad studier dér man finner att 33 av 52 studier visar pa att CSR och CFP har
ett positivt samband med varandra. Sambandet dr negativ i fem studier, och i resterande 14
bedoms det som icke-statistisk signifikant. P4 samma sétt har Simpson och Kohers (2002),
Orlitzky et al. (2003), samt Lai et al. (2010) funnit en positiv relationen mellan variablerna. A
andra sidan, har relationen mellan CSR och CFP visat sig vara negativ i empirisk forskning
av; Griffin & Mahon (1997), Frooman (1997), Patten (2002), Rutledge et al. (2014) och
Hirigoyen et al (2020). Det icke signifikanta sambandet askadliggors av Shane et al. (1983),
Fauzi et al. (2007) och Aras et al. (2010).



Fabec et al. (2016) menar att det tredimensionella sambandet mellan CSR och CFP grundar
sig 1 att det inte finns ett adekvat sdtt att midta CSR, d& ett standardiserade métt &nnu inte har
faststéllts. Det finns olika tillvigagangssitt for forskare att kvantifiera CSR, exempelvis
genom anvindning av befintliga index frén tidigare vetenskaplig forskning eller egenskapade
index. Fabec et al. (2016) resonerar vidare att en annan anledningen till varfor resultatet kan
skilja sig i olika studier dr for att det finns olika faktorer som kan paverka relationen mellan
CSR och CFP. I tidigare studier har man exempelvis iakttagit faktorer som, bransch, landets
utvecklingsfas, storlek och alder pa foretag. Det &r dessa olika forutsdttningar och
forhédllanden som kan vara anledningen till varfor resultatet se annorlunda ut (Hafez, 2016). I
studier dr dock storlek och dlder de tvd utmérkande variablerna som kontrollerats. Sambandet
mellan CSR och CFP anses vara negativ hos mindre och yngre foretag pa grund av dess
finansiella kapacitet, marknadsandel och erfarenhet pa marknaden (D'amato och Falivena,
2019). Storre och viletablerade foretag har béttre forutséttningar att lyckas med CSR. CSR
arbetet maste dessutom ske pd storre niva for att vara gynnsamt och framgangsrikt (Youn et
al., 2015). Waddock och Graves (1998) anger samtidigt att en forutsittning for en god
finansiell prestation genom CSR ir att foretag maste vara finansiellt stabila initialt, det vill
sdga innan CSR arbetet paborjas. Pa sé sitt kan foretag se positiva finansiella fordelar med

dess CSR hantering.

2.1.3 CFP i relation till foretagsvarde

Sammantaget kan foretag med CSR initiativ i sin affarsmodell forbéttra sitt foretagsvérde.
Detta med anledning av att ju béttre ett foretag presterar finansiellt, desto béttre foretagsvirde
erhaller foretaget (Haryono & Iskandar, 2015). Enligt denna mening kan CSR dérfor bidra
till forbattrad foretagsvarde genom CFP. Jao et al. (2020) tog initiativet att undersoka vad
god finansiell prestation egentligen kan resultera i. Genom studiens deskriptiva statistiska
analys, pévisas att en god finansiell prestation har ett signifikant positivt samband med
foretagsvirde. Det har dven ett positivt samband med ett foretags rykte och image. Foretagets
goda rykte och image leder dessutom till att foretagsvérdet forbattras ytterligare (Chung et al.
2018). Det ér viktigt for foretag att uppvisa god finansiell stabilitet genom dess prestation
eftersom det ger en positiv signal till foretagets intressenter. Detta resonerar Jao et al. (2020),
di en god foretagsimage skapar fortroende hos intressenter vilket kan leda till strategiska

fordelar och 6kad konkurrenskraft.



2.1.4 Intressenthantering i relation till foretagsvarde

Att hantera intressenter har betydelse for hur foretagsviardet kommer att paverkas i framtiden
(Benson & Davidson, 2010). Wicks och Harrison (2017) hiavdar att CSR ar nadgot som foretag
bor ansvara over och det dr dven detta ansvar som fOretag uppritthdller gentemot sina
intressenter. Forskarna bekréftar dven att foretag bor vara mer mélstyrda och dir malen ar
anpassade utefter moraliska aspekter. Malen som foretag sitter upp for att skapa virde, maste
dessutom tillfredsstilla alla intressenters behov, inte endast ett fatal. Hafez (2016) forklarar
vikten av att foretag foljer intressenternas onskan vid beslutsfattanden nédr det kommer till
CSR fragor. Forbises intressenters viljor kan det leda till ett icke framgéngsrikt

foretagsvardet.

Haryono och Iskander (2015) belyser sambandet mellan héllbart foretagande och foretags
finansiella prestation. De frambringade slutsaterna &r foljande: (1) att 6ka de icke finansiella
resultaten leder till 6kad finansiell prestation och (2) en 6kad finansiell prestation resulterar i
ett Okat foretagsvirde. Forskarna redogdr dven att om det rader en balans mellan det héllbara
ansvaret inom foretag, kan det leda till att fler intressenter lockas till affarsverksamheten.

Detta kommer att kunna bidra till foretags ldngsiktiga- existens och forbattrade foretagsvérde.

2.1.5 Sammanstillning av tidigare forskning
Nedanstdende tabell dr en sammanstéillning av presenterat tidigare forskning rorande

sambandet mellan CSR och foretagsvérde:

Tabell 1 - CSR i relation till foretagsvirde

Forskare Forskningsperiod Samband
Nur 2021 Neutralt
Ogachi & Zoltan 2020 Positivt
Harjoto & Laksmana 2018 Positivt
Chung et al. 2018 Positivt
Chen & Lee 2017 Positivt
David et al. 2005 Neutralt
Kramer 2005 Neutralt




McWilliams & Siegel 2000 Neutralt
Bartlett & Preston 2000 Negativt
Vance 1975 Negativt
Davis et al. 1975 Negativt

Nedanstdende tabell 4r en sammanstillning av

sambandet mellan CSR och CFP:

Tabell 2 - CSR i relation till CFP

presenterat tidigare forskning rorande

Forskare Forskningsperiod Samband
Hirigoyen et al. 2020 Negativt
Giannarakis et al. 2016 Positivt
Rutledge et al. 2014 Negativt
Eccles et al. 2014 Positivt
Raza et al. 2012 Positivt
Aras et al. 2010 Neutralt
Lai et al. 2010 Positivt
Fauzi et al. 2007 Neutralt
Margolis & Walsh 2003 Positivt
Orlitzky et al. 2003 Positivt
Simpson & Kohers 2002 Positivt
Patten 2002 Negativt
Roman et al. 1999 Positivt
Griftin & Mahon 1997 Negativt
Frooman 1997 Negativt
Shane et al. 1983 Neutralt
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2.2 Teorier & modeller

2.2.1 Intressentteorin

Intressentteorin i helhet understryker intressenters och foretags relation med varandra samt
dess visentlighet (Benson & Davidson, 2010). Intressenter &r viktiga for foretagens
overlevnad och diarmed bor intressenternas behov beaktas. Benson och Davidson (2010)
menar att dessa behov dr betydelsefulla med anledning av att uppritthalla lojalitet mellan
aktorer. En del foretag viljer dock bort intressenternas behov och ldagger istéllet storre fokus
pa dess aktiedgare vilket denna teori motsitter. Freeman och Dmytriyev (2019) forklarar att
en forutséttning for ett framgangsrikt foretag, &r att alla intressenters behov tas i beaktande,

inte endast vinstdrivna intressenters behov.

2.2.1.1 CSR och Intressentteorin

Foretags CSR ansvar kommer fortsétta sin utveckling i och med att det ar ett paradigm som
annu idag dr 1 ett “tillstand av uppstdandelse” (Brown & Forster, 2013). Det finns legitima
skil for foretag att investera pengar i CSR fragor. Ur en ekonomisk synvinkel leder detta till
forbattrat rykte, konkurrensfordelar samt synergier (Brown & Forster, 2013). Freeman (1984)
faststéller dven att strdvan efter béttre relationer med exempelvis kunder, leverantoérer och
samhillet i1 helhet skapar tillvdxt hos foretag. Detta dr ndgot som intressenter ocksa strivar
efter och har en tro om. Ju mer CSR aktiviteter ett foretag bedriver, desto mer vinst kommer
foretaget att generera (Brown & Forster, 2013). Freeman och Dmytriyev (2019) redogor att
aktiedgare kan bli ett hinder for bedrivandet av detta paradigm som forklaras. Chefer och
ledning stér stdndigt infor utmaningar i skapandet av positiva resultat och andra overtygande
argumentationslinjer. Detta 1 hopp om att dvertala aktiedgare om CSR initiativets fordelar for

en framtida tillvixt (Brown & Forster, 2013).

Trots att aktiedgares missndje kring CSR fragor forekommer, &r det inte héllbart att endast
fokusera pad aktiedgarnas vilstdnd utifran ett ldngsiktigt perspektiv. Ett okat vélstand for
aktiedgare gar inte att uppna genom att avvisa intressenters behov for sociala-, miljomassiga-
och ekonomiska frdgor. Foretag ska heller inte endast arbeta for att maximera den sociala
vilfarden som ersittning for maximering av aktiedgares vilstand. Istéllet bor det forekomma
ett samarbete med alla intressenter for att maximera aktiedgarnas formogenhet. (Benson &

Davidson, 2010)
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Grona resultat hos fOretag visar sig vara forenlig med positiv framtida kassaflode da
nyckelintressenter till stor del anser det vara positivt. Storre foretag som bedrivs héllbart
gynnas och blir i sin tur mer synliga pad marknaden. De foretag som endast representeras av
ekonomiska resultat och finansiella prestationer kommer att missgynnas pd marknaden.
Anledningen till detta dr att investerare dras at storre foretag som drivs av ldngsiktiga resultat
dér goda relationer till sina intressenter och samhéllets behov av miljovanliga verksamheter

virdesitts. (Cordeiro & Tewari, 2015)

Chung et al. (2018) beskriver som sagt att foretag har blivit enorma spelare pa marknaden,
och innehar dven en vésentlig roll. Foretag har darmed létt att paverka, ldmna avtryck och
gora skillnad i samhéllet. Forskarna belyser att CSR arbetet prioriteras hogt av alla
internationella foretag och dr ndgonting som integreras nationellt 1 lagar och regler. Ur det
traditionella synséttet forklarar Chung et al. (2018) att foretagens vérde baseras till stor del pa
ekonomiska faktorer och foretagens finansiella prestationer. CSR har vuxit och blivit en del
av foretags affairsmodell. Utvirderare och intressenter virderar CSR initiativ kopplat till dess
samarbeten, beslutsfattanden och tillvigagéngssatt. Negativ CSR skapar till dvervigande del

missndje hos intressenter och utvéirderare. (Chung et al., 2018)

Oavsett om intressentteorin pavisar att bolag som tillfredsstéller sina intressenters behov kan
leda till finansiella fordelar, krdvs det fortfarande att foretagen tar sitt sociala ansvar och
innehar etiska skyldigheter. Foretags sociala ansvar dr inte endast obligatorisk for dverlevnad,
utan dven en skyldighet som foretag mdste folja utifran institutionella lagar, regler och

normer (Chung et al., 2018).

2.2.2 Legitimitetsteorin

Legitimitetsteorin beskriver organisationers viktigaste faktorer for att kunna sdkra sin
existens vilket sker genom att uppnd och efterfolja de virderingar samt normer som &ar
aktuella 1 samhéllet (Farache & Perks, 2010). Foretags handlingar ska anses vara korrekta,
onskvirda och ldmpliga i en omgivning dér socialt konstruerade normer och véarderingar
existerar (Suchman, 1995). Detta betyder inte att ett foretags 6verlevnad grundas pé specifika
normer eller virderingar for att kunna anses vara legitim. Suchman (1995) menar att foretag
kan 1 vissa fall avvika fran normer och vérderingar om dessa anses vara unika och &nda

behalla en legitimitet. Farache och Perks (2010) att legitimiteten skulle kunna likstéllas med
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ett “kontrakt” mellan foretag och samhillet. Sa linge kontraktet (normer och vérderingar)
efterfoljs kommer fOretag att kunna stimulera sin existens pa marknaden (Fernando &
Lawrence, 2014). Vidare formedlar Azizul (2017) att foretag strivar efter legitimitet for att

erhélla dominans pa marknaden.

2.2.2.1 CSR och Legitimitetsteorin

CSR aktiviteter d4r en av manga legitimeringsstrategier som existerar i samhéillet. Foretag
tenderar att 1 storre utstrdckning avslgja mer CSR aktiviteter som haft positiva utfall pa
foretaget och samhillet. Samtidigt undviker foretag offentliggdrande av negativa nyheter.
Detta &r ett sitt for foretag att kunna kommunicera med sina legitimitetsatgirder med

samhdllet for att uppna bekriftelse och legitimitet pd marknaden. (Fernando et al., 2014)

Normer och vérderingar kring milj6-, sociala- och ekonomiska forhdllanden véxer allt mer 1
samhillet och far en mer vésentlig betydelse. Detta leder till att féretag méste anpassa sig till
nya normer och virderingar som CSR medfor i samhéllet. Manga foretag tenderar att bedriva
symbolisk hantering av sin legitimitet ndr det kommer till CSR initiativ. Den symboliska
hanteringen innebédr att fOretag forsoker visa samhdllet att de &r héllbara, men dir
hallbarheten egentligen inte &dr aktuell. Det motsatta dr verklig hantering av legitimitet, dar
foretag dr uppriktiga och transparenta med sin information kring sina CSR initiativ. (Tapan,

2019)

Ar 2016 skedde en #ndring i arsredovisningslagen dir regeringen hade kommit med ett nytt
beslut om att alla foretag ska héllbarhetsrapportera (Riksdagen, 2016). Andringen innebir att
foretag bor redovisa de sociala-, ekonomiska- och miljoaspekterna som bedrivs f{or
offentligheten och statliga myndigheter. Eftersom regeringen kridver héllbarhetsredovisning
av foretag, stiller samhéillet hogre krav pa bolagen att ta CSR initiativ pa allvar. Detta med
anledning av att kunna bevisa for badde myndigheter och befolkningen att foretaget tar ansvar
Over samhillets miljo-, sociala-, samt ekonomiska forhallanden (Chung et al., 2018). Det ar
ocksd pa grund av att foretaget inte ska halka efter i sin héllbarhetsutveckling, utan erhélla
marknadsdominans (Azizul, 2017). Det bidrar dven till att foretag foljer de varderingar, regler
och normer som existerar i samhdllet, samtidigt som det stirker foretagens legitimitet

(Farache & Perks, 2010).
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Ett foretag bedrivs pd ett ansvarstagande sétt utifrin CSRs ramverk, bidrar det till ett
forbéttrat foretagsviarde genom CFP (Haryono & Iskandar, 2015). En balans mellan socialt
ansvarstagande och finansiell prestation kan leda till att foretaget ses som legitimt, vilket
uppskattas av intressenter (Nguyen, 2022). Forskarna menar dven att foretags livslingd och
chanser till att driva vidare verksamheten 6kar pa lang sikt. Som resultat av CSR initiativ, kan
dven foretagens image forbattras vilket okar samhéllets fortroende till foretagen (Jao et al.,
2020). Detta i sin tur kan mynna ut i andra positiva fordelar, i form av strategiska fordelar och
okad konkurrenskraft. Jao et al. (2020) redogor vidare att denna kedjereaktion innebér en
okad legitimitet for foretagen eftersom den forbittrade imagen uppfyller de normer och

véarderingar som samhéllet har.

2.3 Hypoteser
Den teoretiska referensramen med tillhorande tidigare forskning och teorier har legat som
grund for formuleringen av dessa tva nedanstaende hypoteser. I studien kommer hypoteserna

att provas, dér hypotesprovningen indikerar ifall en nollhypotes ska behallas eller forkastas

(Tariq, 2015).

Nollhypotes I
Hy: Det forekommer inte ett positivt samband mellan CSR och l16nsamhet, utmaétt i ROA och

ROE.

H,: Det forekommer ett positivt samband mellan CSR och 16nsamhet, utmitt i ROA och

ROE.

Nollhypotes II
Hy: Det forekommer inte ett positivt samband mellan CSR och foretagsvérde, utmétt i

P/E-tal, marknadsvérde.

H,: Det forekommer ett positivt samband mellan CSR och foretagsvérde, utmatt i P/E-tal,

marknadsviérde.
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3. Metod

[ detta kapitel presenteras studiens forskningsstrategi och forskningsdesign. Ddrefter foljs
detta upp av en redogorelse for hur variablerna CSR, ROA, ROE, P/E-tal och
marknadsvdrdet provas i denna studie. Slutligen presenteras studiens kvalitetsaspekter,

metodkritik och kdllkritik.

3.1 Vetenskapsteoretisk utgdngspunkt
3.1.1 Forskningsstrategi

Arbetet har baserats pa en kvantitativ forskningsmetod dédr huvudverktyget i en sadan
undersokning dr analysering och kvantifiering av variabler (Apuke, 2017). Utifran den
objektiva ansatsen, ska ett framtaget resultat ur ett urval forhoppningsvis kunna vara
generaliserbar och representativ for hela population. I den kvantitativa forskningsstrategin ar
empirisk data 1 fokus (Saunders et al., 2019). Datan i detta arbete har samlats in och berdknats
pa med olika finansiella- och statistiska verktyg. De specifikt valda métinstrumenten som har
anvénts fOr att analysera datan ér vidl ldmpade for de undersokta variablerna (Galant & Cadez,
2017; Kurt & Peng, 2021). Empiriska datan har berdknats utifrdn lonsamhetsmatten; ROA
och ROE samt viarderingsmatten; P/E-tal och marknadsvirdet. Sedan har datan sammanstillts
1 en multipel regressionsanalys tillsammans med héllbarhetsindexet fran Dagens Industri. All

empirisk data som har anvénts i arbetet tillhor rdkenskapséret 2021.

En kvalitativ forskningsstrategi hade kunnat vara lamplig med tanke pa CSRs bristfillighet
som variabel ndr det kommer till métbarhet och kvantifiering (Fabec et al., 2016). I en sddan
strategi sker en mer detaljerad och djupgiende analys péd det valda d&mnet, dir forklaring och
forstaelse ar i fokus (Hancock et al., 2009). Syftet med denna studie var dock att analysera
det signifikanta sambandet mellan variabler, och déarfor &dr den kvantitativa

forskningsansatsen mer ldmpad (Apuke, 2017).

I detta arbete har foretags CSR initiativ och foretagsvirde analyserats for att se ifall det rader
ett signifikant samband mellan variablerna. Valet av de aktuella foretagen har baserats pa alla
foretag som héllbarhetslistan fran Dagens Industri omfattas av. En granskning har sedan skett
av foretagens finansiella rapporter som legat till grund for insamlingen av den empiriska

datan. D& CSR ir icke-kvantifierbar, har den oberoende variabeln operationaliserats genom
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Indexet skapat av Dagens Industri. For tillfdllet 4r indexet publicerad av Dagens Industri den
mest aktuella och trovirdiga pd den svenska marknaden, da den &r sammanstélld ar 2021. De
framtagna observationerna, har sedan legat till grund for en forhoppningsvis generaliserbar

slutsats 1 enlighet med vad Polit och Beck (2010) klargor.

3.1.2 Forskningsdesign

Abutabenjeh och Jaradat (2018) framfor att forskningsdesign &ar ett centralt dmne for
forskningsstudier inom exempelvis naturvetenskap och samhiéllsvetenskap. Designen
mdjliggér for en forskare att ge vigledning kring arbetets forskningsprocess. Processen ér
omfattande och okar forstéelsen for hur data har samlats in, analyserats samt bidragit med
okad kunskap for det givna dmnet i1 studien (Abutabenjeh och Jaradat, 2018). Denna studie
har applicerat en tvérsnittsdesign for att beskriva hur data har samlats in och analyserats.
Kesmodel (2018) klargdr att en tvérsnittsdesign karaktériseras av insamling av data och
information utifrdin en given tidpunkt. Vidare forklarar Kesmodel (2018) att en
tvarsnittsdesign till storsta del antingen &r beskrivande eller analytisk. Denna studie har inte
innefattat en tidsdimension, ddremot var den analytisk och hade avsikt att bedoma samband
mellan diverse variabler. Dessa variabler har varit CSR index, ROA, ROE, marknadsvirde

och P/E-tal for rdkenskapséret 2021.

Denscombe (2010) beskriver att det finns fem olika forskningsdesigner och redogdr dven for
dess innebord. Forskningsdesignerna &r dessa; tvirsnittsdesign, fallstudiedesign,
experimentell design, longitudinell design och komparativ design. Fallstudiedesign har inte
aktualiserats d& denna forskningsdesign endast fokuserar pa en specifik foreteelse med syfte
att bidra med djupgéende forstielse for olika relationer, hindelser och processer. En
experimentell design har inte heller varit applicerbar da experiment inte har genomforts under
kontrollerade forhédllanden. Longitudinell design har uteslutits d& métinstrumentet for den
oberoende variabeln (CSR) dr baserat pa ett specifikt rdkenskapséar. Komparativ design har
inte heller varit aktuell d& denna studien inte har d&mnat att analysera skillnader i form av
jamforelser. Denna studie syftade till att ta reda pa om ett signifikant samband rader mellan

CSR och foretagsvirde.
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3.1.3 Forskningsansats

Den kvantitativa metoden 1 studien grundar sig i ett deduktivt angreppssitt. Det deduktiva
angreppssittet utgdr fran tidigare premisser, historiska observationer av forskning eller
grundliggande fOrutsittningar. Dessa konstateras vara sanna och dirmed bidrar till logiska
slusatser i allminhet (Saunders et al., 2019). Angreppssittet &r ett verktyg som testar hur
praktiken forhéller sig till teorin genom utformandet av testbara och falsifierbara hypoteser
(Tariq, 2015). For att kunna genomfOra detta har initialt en identifiering av ett problematisk
forskningsomréde skett. Teorier och vetenskaplig forskning har sedan sokts i relevans till
problemet och forskningsarbetets syfte. Tidigare studier och faststillda teorier har sedan legat
som grund till formuleringen av tva hypoteser, som 1 arbetet har testats och antingen
forkastats eller behéllits (Tariq, 2015). Den tillhandahéllna datan fran den genomforda
multipla regressionsanalysen, stilldes bredvid de vetenskapligt baserade hypoteserna for att

se ifall de stods eller e;j.

Den induktiva infallsvinkeln aktualiseras inte i undersdkningen eftersom nya teorier inte har
skapats med hjélp av insamlad empirisk data, med insikt att ifrdgasétta och falsifiera dldre
teorier (Thomas, 2006). Den abduktiva angreppssittet dr inte heller av relevans i detta
vetenskapliga arbete. Den abduktiva ansatsen dr en kombination av den deduktiva och
induktiva ansatsen som gar ut pd att genom befintlig kunskap, teori och empiri dra en trolig
slutsats. En abduktiv ansats bidrar med en sannolik slutsats, och &r inte lika trovirdig i sin
kunskap som den deduktiva (Svennevig, 2001). Med tanke pa forskningsgapet gillande CSRs
samband med foretagsvirde, har befintliga teorier anvénts och studerats i enlighet med den
deduktiva ansatsen fOr att se hur det praktiskt sett dr. Saunders et al. (2019) menar att den
deduktiva metoden dr fundamental till forskningsomraden som tidigare inte har observerats.
Tidigare forskning med likartade dndamal som denna studie har dessutom anvint det

deduktiva angreppssittet (Hafez, 2016).
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3.2 Population & urval

Den valda populationen for att analysera sambandet mellan CSR och fGretagsviarde ar
foretagen pa den svenska marknaden. Urvalet i det vetenskapliga arbetet dr de 133 storsta
bolagen i GICS-kategorierna publicerad pd Dagens Industris lista for mest hallbara bolag
under ridkenskapsaret 2021. I detta arbete omfattade urvalet de storsta bolagen i respektive
kategori (se tabell 3), dir ndgra av bolagen eventuellt dven ligger i framkant med
affarskonceptet héllbart foretagande. Genom att diverse branscher har undersokts med sina
framsta bolag, har ett bredare perspektiv kring d@mnet tillgodogjorts och darmed lett till ett

mer representativt resultat.

3.2.1 Bolagsval

Forskare pa Lunds Universitet har de senaste fyra aren tillsammans med Dagens Industri och
Aktuell Hallbarhet sammanstéllt en lista med ett index pa de storsta svenska noterade bolagen
1 GICS kategorierna pa borsen (Aktuell Hallbarhet, 2021). Listan for rakenskapsaret 2021

omfattar 133 st bolag fran varierande branscher utifran GICS kategorierna (se tabell 3).

Tabell 3 - GICS kategorierna

GICS kategorierna Antal foretag
Kapitalvaror 56
Konsumtionsvaror 28

Material 18
Dagligvaror 8

Bank 9
Investmentbolag 14

Totalt 133

(Egenskapad tabell, information hdmtad frdn (Dagens Industri ,2021; Aktuell hallbarhet, 2021)
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3.3 Bortfall

Dagens Industris héllbarhetslista sammanstilldes ar 2021. Mot ar skiftets slut har daremot ett
fatal bolag upphort att existera. Bolag som ldgre inte dr verksamma dr dessa med foljande

anledningar, och har dirmed inte beaktats i studien:

Tabell 4 - Bolags bortfall

Bolag Anledning

Josemaria Resources | Uppkdpt

Retail and Brands Avnoterad
ICA Gruppen Avnoterad
0Odd Molly Uppkdpt
International

Ahlstrom-Munksjo Avnoterad

(Egenskapad tabell utefter analyserad data frdan Dagens Industri ,2021)

Studien baserades ddrmed enbart pd 128 bolag. Bortsett fran bortfall i antalet bolag, har
vidare bortfall inte skett. Vért att notera &r Dagens Industris bortfall i sin datainsamling, da
den genomforda enkitbaserade undersokningen hade en svarsfrekvens pa niastan 70%, det vill
sdga en bortfall pa 30%. Bortfallet forklaras med att bolagen inte valt att delta och besvara
den utskickade enkidtundersokningen av Dagens Industri. (Dagens Industri, 2021; Aktuell
Hallbarhet, 2021)

3.4 Operationalisering

Studien har analyserat sambandet mellan den oberoende variabeln CSR och de beroende
lonsamhet- och virderingsvariablerna variablerna. Tidigare studier har visat att det rder ett
signifikant samband mellan ett foretags finansiella prestation och foretagsvéirde (Haryono &
Iskandar, 2015). Med anledning av detta kan foretags varierade CSR initiativ leda till
fordndringar 1 foretags finansiella prestation, vilket kan resultera i dndringar i foretagsvérde.
Ett CSR index som anviénts frekvent under senaste tiden &r Folksams index “Ansvarsfullt
foretagande” (Folksam, 2013). Detta index har diremot inte varit aktuell 1 denna studie

eftersom Dagens Industris indexmitningar adr genomforda ar 2021 till skillnad frén
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Folksamindex som dr framstdllt &r 2013. Foretagen som indexet i denna studie omfattar ar

noterade pa Nasdaq OMX Stockholm.

3.5 Oberoende variabel - CSR

CSR operationaliserades utefter indexet publicerat pd Dagens Industri. Foretagen som
omfattas i CSR indexet &r sammanstillda i en rankningslista i enlighet med dess
hallbarhetsbetyg. Rankningen &dr modellerad av experter inom omradet och datan ar
sammanstélld utifrdn tva olika tillvigagéngssétt (Aktuell Héllbarhet, 2021). Foretagen har
granskats och analyserats i detalj ur finansiella- och héllbarhetsrapporter samt andra
dokument. Av denna data kan foretag maximalt erhalla 98 i podngsittning. Foretagen har
dven tagit del av en enkdtundersokning rorande CSR frdgor, som kan frambringa en
podngsumma pa som hogst 21. Sdledes kan foretag totalt tillhandahalla 119 poéng (Dagens
Industri, 2021). Vidare omfattas héllbarhets indexet av olika beddmningsgrunder, och
stracker sig Over totalt sju kategorier. Kategorierna ar foljande; Antikorruption, Personal,
Milj6 & klimat, Hallbarhetsstrategi & Sustainable Development Goals (SDG), Ménskliga
rittigheter, Kapitalmarknadspaverkan och Ovrigt (Aktuell Hallbarhet, 2021).

3.6 Beroende variabel - CFP

Det finns ett flertalet tillvigagingssitt att mdta CFP. CFP kan mitas genom l6nsamhetsmatt
utifran tvd inriktningar, antingen utifrdn redovisningsbaserade- eller marknadsbaserade
indikatorer (Galant & Cadez, 2017). Det finns dven méitinstrument som baseras pa bada typer
av indikatorer. Det redovisningsbaserade anses maita finansiella forhdllanden pa kort sikt,
medan det marknadsbaserade maéter det 14ngsiktiga resultatet (Servaes & Tamayo, 2012).
Galant och Cadez (2017) framfor dven att det marknadsbaserade kan vara i form av olika
foretagvarderingsmatt. Forskare som studerat sambandet mellan CSR och CFP finner en stor
bekvémlighet till bland annat dessa berdkningsmodeller; Return on asset (ROA) och Return

on Equity (ROE) (Kurt & Peng, 2021).

3.6.1 ROA

Return on Asset (ROA), pa svenska avkastning pé tillgéngar, dr ett finansiellt nyckeltal som
anvinds for att berdkna avkastning pd de tillgdngar som ett fOretag besitter.
Berdkningsmodellen dr en av de mer populdra och anvéndbara l16nsamhetsmatten. Foretag vill

alltid forsoka vara effektiva och darfor dr det visentligt med matt som jamfor vinster med
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intdkter. Det dr minst lika viktigt att kunna méta hur mycket avkastning man gor pa de
tillgdngar som foretag har. ROA forklarar hur mycket intékter som foretag lyckas generera pa

investerat kapital eller andra tillgangar. (Jewell & Mankin, 2011)

Berdkningsmodellen dr ett procentuellt nyckeltal som berdknas genom att dividera
nettoinkomsten med de totala tillgdngarna i verksamheten. Hir nedan illustreras rikneséttet

som har nyttjats i denna studie (Husna & Ibnu, 2019):

Net Income
= Return on Assets

Total Assets

Jewell och Mankin (2011) forklarar i sin artikel att detta d4r en av de manga sétten som ar
tillgéngliga for att kunna berdkna ROA. Det finns en féardigstdlld lista med elva olika sétt att
rdkna utover riknesdttet ovan, som anses vara en av de vanligaste som dven Husna och Ibnu

(2019) bekraftar.

3.6.2 ROE

Return on Equity (ROE), pd svenska avkastning pa eget kapital, beskriver procentuellt ett
foretags kapabilitet till generering av avkastning pa ett investerat kapital (Ahsan, 2012).
Mattet 1 sig dr vildigt lik ROA men skiljer sig huvudsakligen i1 att ROA iakttar
skuldséttningsgraden i foretag, vilket ROE inte gor (Al-Qudah, 2016). ROE har ldnge varit en
stor favorit hos vdrderare dd det ger en god aterspegling av ett foretags finansiella prestation.
Sammantaget ger det ocksd en Overblick Gver hur pass bra ett foretag anvénder
aktiedgarkapitalet. Berdkningsmodellen har berdknats i1 denna studie pé foljande vis

(Kijewska, 2016):

Net Income
= Return on Equity
Total Equity
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3.7 Foretagsvardering och varderingsmodeller

En sund investering &r en nir en investerare inte behdver betala mer dn vad en tillgédngs
verkliga vérde ar. Detta innebér att de beslut och uppfattningar som tas kring investeringar
ska kunna backas upp av verkliga termer. Ett sdidant exempel &r att det pris som investerare
forvintas betala for en investering ska ha ett forhallande till den avkastning som investerare
forvintas att generera 1 framtiden. Viarderingsmodeller &r nodviandiga och anvinds for att
skapa mojligheter for fusioner, kop-, silj- och split funktioner for olika parter.

(Fernandez, 2004).

Foretagsviardering uppfyller dven en viktig roll hos foretag for att kunna méta vilka
ekonomiska faktorer och killor som genererar pengar till foretaget samt vilka som
missgynnar foretaget (Fernandez, 2004). Det finns ett flertalet tillvigagangssatt att virdera
foretag pa dir tva av de vanligaste sitten enligt Thavikulwat (2004) och Speranda (2012) ar
att utgd ifrdn marknadsviarde och P/E tal. Dessa tva varderingsmodeller ar dven det
marknadsbaserade séttet att méta CFP pa (Galant & Cadez, 2017), vilket styrker relationen

mellan CFP och foretagsvérde ytterligare.

3.7.1 Marknadsvarde

Marknadsvirdet ar ett bestimt virde for ett foretag pa den marknaden som foretaget opererar
inom. For att bestimma marknadsvirdet bor det aktuella priset for en enskild aktie beréknas
for att sedan multipliceras med antalet utstdllda aktier pd borsen (Avanza, u.d).
Marknadsvérdet innebdr det pris en tillgdng har pd en marknad. Det bestims av
véarderingsexperter som mater foretagets alla likvida tillgadngar, immateriella tillgdngar och
materiella tillgdngar (Avanza, u.d). Nicolau et al. (2013) forklarar att fordelen med
marknadsvirdet dr att det ocksd baseras pd framtida tillvixtmojligheter. Med det menar
Nicolau et al. (2013) om aktiedgare har ett rationellt beteende borde det med stor sannolikhet
leda till att aktiekurserna aterspeglar nuvirdet av framtida kassafloden. Berdkningsmodellen
ger ett bra tecken pd foretags olika innovationer och framgingar samt den péverkan det har
pa resultatet. Slutligen anger Nicolau et al. (2013) att virderingssittet dr en opartisk

uppskattning av vérdet pa en investering.
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3.7.2 P/E-tal

Pris 1 relation till vinst (P/E tal), dr en kvot som berdknas for att ta reda pd om en aktie &r
kopvird eller inte. Det ar alltsa ett nyckeltal som berdknar priset pd en aktie i1 forhéllande till
dess vinst per aktie. Anwar och Rahmalia (2019) belyser att en investerare forvintar sig en
hogre avkastning det vill séga vinst per aktie, ju hdgre priset pa en aktie dr. Nedan illustreras

tillvigagangsséttet for att berdkna P/E-talet (Anwar & Rahmalia, 2019):

Stock Price
x 100% = P/E tal

Earning per Share

Det resultat som man far av att berdkna P/E-talet dr antalet &r som det tar for foretaget att

tjdna tillbaka det investerade kapitalet (Avanza, u.d).

3.8 Multipel Linjir Regressionsanalys

I arbetet har en regressionsanalys varit valet av analysmetod, mer precist en multipel linjar
regressionsanalys. Det dr en statistisk metod som dr vl 1dmpad vid studerande av hur stark
samband det rader mellan en beroende variabeln Y och flera oberoende variabler X (Uyanik &
Guler, 2013). Med hjilp av den multivariata regressionen har de satta hypoteserna provats da
sambandet mellan variablerna X och Y tillkdnnager vilka hypoteser som bor behéllas eller
forkastas (Sykes, 1993). Den multipla linjdra regressionsanalysen i detta arbete har bidragit
till forstaelse kring sambandet mellan foretagens CSR initiativ, lonsamhet och foretagsvirde.
CSR indexet fran Dagens industri har agerat som oberoende variabel (X), medan 16nsamhet
och foretagsvirde som de beroende variablerna (Y). For att sdkerstdlla att den multipla
regressionen ar korrekt, har kontrollvariabler medtagits i berdkningen, ddr de agerat som
oberoende variabel. Standardmodellen f6r den multipla linjira regressionen ér enligt f6ljande

(Uyanik & Guler, 2013):

Tabell 5 - formel for regression

Y= 0, + B X, + B Xo + B3 X5 + B, X, + €

(Formel himtad fran; Uyanik & Guler, 2013)

e Y = Beroende variabel
o X= Oberoende variabel

e [} = parametrar
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® ¢ = CIror

3.8.1 Kontrollvariabler

De kontrollvariabler som aktualiserats 1 denna studie &r storlek, alder och risk. Dessa
variabler forekommer dven i tidigare studier for att kontrollera liknande samband som denna
studie dmnade till att undersoka (Hafez, 2016). Variablerna har en visentlig uppgift vid
kontroll av foretagens ekonomiska- samt sociala forhéllanden. Storleken har en betydande
roll 1 och med att variabeln dr 6verensstimmande med hur mycket ett foretag kan investera 1
just CSR fragor inom bolaget (Hafez, 2016). Ullman (1985) pastér att storre foretag har en
hogre potentiell 16nsamhet &n mindre foretag, och dérfor kan storleken dven indikera pa om
en specifik verksamhet &r 16nsam. Hur pass bra ett foretag presterar finansiellt beror i
D'amato och Falivenas (2019) mening fridmst pd forutsédttningar som varaktighet i marknaden
(alder), och huruvida de har lyckats etablera sig eller inte. Risk hos ett foretag dr ocksé en
variabel vars association med CSR &r kind och en koppling till 1onsamhet och foretagsvérde
rdder (Nguyen & Nguyen, 2015). I arbetet har kontrollvariabeln risk varit méitt med
nyckeltalet soliditet.

Storlek som kontrollvariabel omvandlades till numerisk data for att inkluderas i berdkningar
dgnad 4t regressionsanalysen. Foretagens uppdelning i storlek har skett 1 form av small cap,
mid cap och large cap utefter bolagsinformation hdmtad fran Nasdaq (Nasdaq, u.d). De tre

storlekarna blev tilldelade en siffra vardera enligt f6ljande:

Tabell 6 - storleksindelning

Storlek Siffra
Small cap 1
Mid cap 2
Large cap 3

(Egenskapad tabell med information hdmtad fran Nasdagq (2021))
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3.8.2 Regressionen
Arbetet har omfattats av en analys dir dessa nedanstdende regressioner tillfor en okad

forstaelse kring sambandet mellan CSR, CFP och foretagsvirde:

Tabell 7 - formler for multipla regressioner

ROA = B, + B, CSR + B, Storlek; + B;Alder + p;Risk e

ROE = B, + B, CSR + fB,Storlek ; + p;Alder + B,Risk €
Marknadsvirde = B, + 5, CSR + B, Storlek + f; Alder + B, Risk €
P/E tal = B, + B, CSR + B, Storlek + B; Alder + B, Risk €

(Egenskapad tabell och formler baserad pd tabell 4)

3.9 Datainsamlingsmetod

Arbetet dr uppbyggt pd empirisk data dd den valda forskningsmetoden &r i form av en
kvantitativ strategi. Datan 1 arbetet dr framst av karaktiren sekundérdata, vilket innebér att
datan som har anvints i arbetet redan dr sammanstélld av tidigare forskare (Boslaugh, 2007).
Dagens Industris redan fardigstdllda hallbarhetsindex &r ett sddant exempel. Vidare har
sekunddrdata hidmtats frin diverse elektroniska databaser, Business Retriever, Google
Scholar, Jstor och Soderscholar. Sddan data dr exempelvis tidigare vetenskaplig forskning och

finansiella rapporter.

Tillvigagangssittet for den empiriska datainsamlingen har varit att utefter urvalet ur
populationen, finna foretagens finansiella nyckeltal. Dessa finansiella nyckeltal
frambringades huvudsakligen ur Nasdagomxnordic.com och Allabolag.se genom att soka pa
respektive foretag. Vid eventuell utebliven information, har siffror fran Dagens industri
anvénts eller berdknats manuellt. Den framtagna datan analyserades sedan i det statistiska

dataprogrammet excel.

Datainsamlingen for den icke empiriska datan, det vill sdga den mer informationsrika och
teoretiska delen har skett genom att soka sig till forst primérkéllor, men dven sekundérkéllor.
Sokord som varit relevanta for informationssdkningen pad webbplatser har bland annat varit
foljande; “foretagsvarde”, “firm value”, “CSR”, “finansiell prestation”, “CFP”,

“profitability”.
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3.10 Dataanalys

Datan har bearbetats och analyserats med hjilp av Microsoft Excel och statistikprogrammet
SPSS “Statistical Package for the Social Science”. Héllbarhetsindexet fran Dagens Industri
har infogats 1 Excel som sedan kompletterats med resterande nddvindig data for analys.
Genom SPSS har multipla regressioner framstillts och visualiserats i tabeller. I arbetet har

data dven sammanstillts i egenskapade tabeller frdn data framtagen ur tidigare forskning.

3.11 Vetenskaplig synsétt

3.11.1 Positivism

Denna studie har beaktat vetenskapliga studier samt teorier som tidigare presenterats i den
teoretiska referensramen, och dérfor utmirker studien en positivistisk kunskapssyn.
Positivismens innebdrd dr att kunskap endast dr framkallat med hjélp av fakta, vilket denna
studie har utgatt ifrdn genom insamling av vetenskapliga forskning och data. Park et al.
(2020) beskriver positivism som ett sitt dir forskare forlitar sig pa en hypotetisk deduktiv
metod for att kunna verifiera hypoteser med fokus pd en kvantitativ metod. Funktionella
samband ska kunna faststdllas mellan oberoende variabler, i var studie i form av CSR, och
beroende variabler i form av lonsamhets- och virderingsmatt. Enligt Park et al. (2020) pastés
att positivister hivdar att kunskap endast &r ndgot som utvecklats ur ett objektivt synsétt utan
nigon inblandning av virderingar fran deltagare eller forskarna sjidlva. Sddan kunskap ar
nagot som definieras som “sanning” och &dr Overensstimmande med verkligheten. Detta
instdmmer dven Alharasheh och Pius (2020) kring som beskriver att fordomar frin andra
individer dr ndagot som strikt undviks. Forskarna belyser dven att en forskare som har en
extremt positivistiskt synsitt; “skulle se en organisation eller andra relaterade sociala

enheter som verkliga med samma syn som pd fysiska objekt savdl som naturfenomen”.

3.11.2 Epistemologi och ontologi

Ett av de vetenskapsteoretiska synsédtten som anvédnds inom forskning dr det som kallas for
det epistemologiska synsittet. Saadi (2014) redogdr att det dr den formodan som individer
gor nédr det kommer till kunskapens art och natur. Det &r ett sitt att kunna ha en synférmaga
som mojliggor att man ser virlden och forstdr den. Saadi (2014) menar att kunskapsteorin
innebdr kunskapens “natur” och det 1 sin tur innebar att det ska existera en mojlighet att bade
ha formégan att prova kunskapen samt kunna identifiera kunskap som inte gér att sitta pa

prov. Inom ramen for denna studie har teorierna, tidigare forskning och metoden baserats pa
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vetenskapliga grunder, vilket likstdlls med det Saadi (2014) kallar for kunskapens art och
natur. I forhdllande till denna forskning har invéndningar mot den teoretiska referensramen
inte uppstitt pad nagot sitt. Anledningen till detta ar att dessa teoretiska grunder har béade
granskats och verifierats av kompetenta och insatta forskare inom d@mnet. Dirav foreligger det

inte ndgon anledning att opponera sig mot teoriernas trovardighet i denna studie.

Ett annat vetenskapligt synsétt som denna studie har baserats pé ar det vetenskapliga synséttet
ontologi. Synsittet forklaras som sérskiljandet mellan objektivitet och subjektivitet 1
forskningen. Vidare ndmner Schraw (2012) tva typiska fragor som ontologin baseras pé vilket
ar: “Vad dr verklighet och vad kan man veta om verkligheten?”. Saadi (2014) konstaterar att
begreppet har en innebord av ett forhéllande och existens av varierande aspekter i samhéllet
som exempelvis sociala aktorer. Saadi (2014) menar att ontologiska fragor
sammanfattningsvis har med det som ror den typ av ting som finns inom vart samhille. Detta
kopplas till denna studie som har hanfort ett kvantititavitkrakatérsdrag, dér ett objektivit
synsétt livnar studien i form av siffror, data och teorier som existerar i vart samhélle,

autonomt fran det mentala tillstandet.

3.12 Etiskt forhallningssétt

En viktig fOrutsittning vid genomforande av forskningsstudier &r att en detaljerad
beskrivning av tillvigagangssitten presenteras. Det dr minst lika viktigt att forskare noggrant
foljer de etiska forhallningssétten som aterfinns (Pérez et al., 2017). I detta arbete rader god
forskningssed 1 enlighet med vetenskapsradets (2021) fyra principer; tillforlitlighet, drlighet,
respekt och ansvar. Arbetet omfattas av en metod, dér teorier, tidigare forskning och
inhdmtad data dr noggrant utvald samt kritiskt kontrollerat. Dessutom genomsyras arlighet i
arbetet i form av att teorier, vetenskapliga studier och inhdmtad data har presenterats pa ett
rattvist, Oppet, fullstindigt och objektivt sitt. Vidare har inhdmtat material skett opartiskt och
utan tendens, vilket innebdr att ett vinklat framstidllande av Onskat innehall fran
forskningsarbeten inte har uppstdtt. Datan har samlats in med respekt for foretagen som
studien omfattas av genom insamling av endast offentlig information, dir kénslig information
uteslutits. Ansvar O6ver denna studie rader fran i1dé till publicering, 1 enlighet med

Vetenskapsradets (2021) definition av forskningssed.
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3.13 Kvalitetsaspekter

Kvaliteten pa studien dr av stor betydelse for att skapa en bild av studiens validitet och
reliabilitet. Nedan presenteras de mest relevanta begreppen for denna studiens kvalité.
Reliabilitet begreppet 1 helhet dr hur vél overensstimmande och tillforlitligt de matt som
anvénts for att méta de begrepp som studien d&mnat att behandla (Bannigan & Watson, 2009;
Bryman & Bell, 2017). Reliabiliteten bestar av tre olika delar: intern reliabilitet, stabilitet och
interbedomarreliabilitet (Bryman & Bell, 2017). De delar som denna studie har behandlat ar
den interna reliabiliteten och stabiliteten. Den interna reliabiliteten beskriver om den skala
eller index som studien grundats pa vid mitning ar palitlig och gar att folja (Bannigan &
Watson, 2009; Bryman & Bell, 2017). Stabilitet innebar huruvida liknande resultat gar att
erhélla vid upprepade mitningar av det urval som undersokts och ddrmed inte férdndras over

tid (Bannigan & Watson, 2009).

Validitetsbegreppet betydelse grundar sig i om det som studien dmnat att méta dr verkligen
det som maits (Fitzner, 2007). Validitet gar att diskutera utifran sju olika delar. De delar som
behandlats i denna studie ar den intern- och extern validitet, kriterievaliditet samt
begreppsvaliditet. Fitzner (2007) beskriver att den interna validiteten méter huruvida det som
utmaitts har genererat resultat som anses trovéardiga. Den externa validiteten ldgger stort fokus
pa om resultaten som genererats gér att generalisera pa hela populationen som studien har
avsett att mita. Vidare redogor Fitzner (2007) att kriterievaliditeten handlar om hur vél den
mitning som genomforts stimmer Gverens med andra tillvigagangssitt for att utmita
liknande samband och resultat. Fitzner (2007), Bannigan och Watson (2009) forklarar att
begreppsvaliditeten behandlar fraigan om ifall de begrepp som studien baserats pa stimmer

overens med den procedur och mitanordning som anvénts fOr att generera ett resultat.

3.13.1 Reliabilitet

Begreppet reliabilitet innebdr precisionen som denna studies resultat har framfort. En hog
reliabilitet och precision i resultaten &r kopplat till en hog tillforlitlighet samt okad
replikerbarhet av studiens resultat (Fitzner, 2007). Under studiens genomforande har
objektivitet 1 form av ett positivistiskt synsitt genomsyrat hela arbetet, vilket innebédr att
subjektiv data har utelsutits. Didremot uppfyller inte den oberoende variabeln CSR dessa
kriterier som innebér en fullstindig objektivitet. Anledningen till detta 4r att Dagens Industris

index som har anvénts for att operationalisera variabeln CSR har kvalitativa karaktirsdrag.
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Detta 1 form av att datainsamlingen delvis ar uppbyggt pé ett kvalitativt tillvigagangssitt.
Detta innebdr att Dagens Industris index kan ha drabbats av subjektivitet, vilket kan skapa
grunder for osdkerhet kring reliabiliteten. Dagens Industri har dessutom med hjilp av
foretagens hallbarhetsrapporter och foretagsspecifika enkdtundersokningar framstéllt sin
rankningslista, vilket skapar brister i reliabiliteten. Férutom den oberoende variabeln CSR har
resterande data i form av tidigare forskning, réknedata, teorier och berdkningsmodeller
bearbetats noggrant i form av diskussion och filtrering. Med hjélp av allt dataunderlag som
denna studie grundat sig pd finns det en stor mgjlighet {or replikerbarhet av de resultat som
astadkommits. All sifferdata som inhdmtats frdn Nasdaq, &rsredovisningar och Dagens
Industri dr offentlig data som &r lattdtkomlig. Datan kommer inte att paverkas eller utsittas

for nagra forandringar efter den tiden som all data har observerats.

3.13.2 Validitet

Den interna validiteten anses vara otillrdcklig eftersom att i denna studie utférdes métning
kring CSR och dess samband med foretagsvéirde hos de svenska foretagen listade pa borsen.
Déremot réder problematik vid métning av dessa variabler da det finns andra bakomliggande
faktorer nir det handlar om bestimmandet av foretagsvirdet. Foretagsviardet omfattas inte

endast av foretagens CSR initiativ.

En Oversiktlig syn pd validitets nivan tyder pa att den &r hog eftersom att det som studien
avser att mdta dr det som matts. Metodiken och de métinstrument som anvénts i denna studie
for att ta reda pa om CSR har ett samband med foretagsvérdet har anvints tidigare (Hafez,
2016), med undantag att det skett pd utlindska foretag. Detta styrker den tidigare forskning
som denna studie baserats pd. Daremot fluktuerar variablerna i den tidigare forskningen, da
all forskning inte alltid anvént sig av samma variabler vid berékning (Fabec et al. 2016) . En
gemensam ndmnare dr dock att kontrollvariabler anvénds for att se ifall det framtagna
sambandet riskerat att vara spuridst. Kontrollvariabler har dven anvénts 1 detta arbete, vilket

ytterligare okar validiteten.

Inom ramen for denna studie analyserades endast foretag som dr noterade pa den svenska
borsmarknaden. Detta innebdr att de resultaten som astadkommits inte dr generaliserbara
bland foretag som inte dr noterade pa den svenska borsen. Vid genomforda berdkningar av

regressionerna agerade storleken péd foretagen som en av de tre olika kontrollvariabler som
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beskrivs 1 metodavsnittet. Métinstrumentet som har anvénts for att ta reda pa storleken har
baserats pad om fOretagen anses vara small-, mid- eller large cap foretag. Majoriteten av dessa
foretag har visat sig ingd i storleken large cap. Detta innebér att studiens urval inte kan
skildra ndgot resultat for alla de mindre bolagen noterade pd den svenska borsen. Utifrdn
dessa grunder som beskrivits bedoms den externa validiteten vara lag pd grund av att
resultaten fran urvalet i denna studie inte kan tillimpas pd hela populationen. Det som dven
kan péverka generaliserbarheten dr att urvalet for denna studie ar litet i forhdllande till

populationen i helhet.

Begreppsvaliditeten nar hogre nivder eftersom att de begrepp som genomsyrar detta arbete
har en vésentlig betydelse for studien. Det har dven tillforts en begreppslista och djupgéende

forklaringar pa de begrepp som anses ha en sddan stor betydelse for just detta &mnesomrade.

3.14 Metodreflektion

I denna studie har en kvantitativ metod anvints med ett deduktivt angreppssétt. Denna metod
har bdde sina risker och mojligheter nir det kommer till analysering av sambandet mellan

CSR och de svenska bolagens foretagsvérden.

McEvoy och Richards (2006) belyser att det kvantitativa tillvigagéngssittet, med statistiskt
innehall till stor del 4r sammankopplat med ett positivistiskt paradigm som i sin tur kopplas
till naturvetenskapen. Vidare forklarar McEvoy och Richards (2006) att paradigmet &r baserat
pa filosofin om att forutfattade meningar maste ldggas at sidan for att kunna identifiera
objektiv fakta. Detta dr viktigt for de Okade chanserna att kunna uppfylla syftet i ett
vetenskapligt arbete, ddr ett generaliserbart resultat skall astadkommas (Polit & Beck, 2010).
Samtidigt har den kvantitativa metoden gjort det mgjligt for denna studie att kunna

genomforas, med tanke pa de centrala index, nyckeltal och berdkningar som varit aktuella.

En kvalitativ metod innefattar en djupare forstéelse for det forskningsomrade som ett arbete
syftar till att studera (Sechrest & Sidani, 1995). Hade den kvalitativa metoden anvénts skulle
arbetet inte resulterat i variabler, statistiska monster och samband som denna studie dmnat att
ta fram. Den kvalitativa metoden hade inte fungerat lika bra for arbetets dndamal eftersom att
den djupare fOrstaelsen inte skulle kunna medfora generaliserbara svar. Detta &r dven for att

det minimala urval som hade legat till grund for en kvalitativ studie hade inte ansetts vara
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tillracklig. Déremot kriver en kvantitativ studie ocksd vissa uppfyllda kriterier for att anses
kunna generalisera resultat pd en hel population, vilket denna studie inte uppfyller helt och
héllet. Detta pa grund av att indexet hamtat fran Dagens Industri endast omfattar ett urval av

foretag som denna studie sedan baserats pa.

Sechrest och Sidani (1995) menar att en djupare forstdelse som den kvalitativa metoden
medfor, hade varit positiv vid vidare analyser av data, som troligtvis d4ven hade stirkt denna
studies kvalité. I och med att den kvalitativa metoden helt uteslutits finns det risker for att
djupare forstdelse for dmnet inte tillhandahdllits. Dédremot reducerar det deduktiva
angreppssittet risken for kvalitetsminskning eftersom att arbetet byggts pa tidigare premisser,
grundliggande forutsdttningar och historiska observationer. Dessa byggstenar anses vara
sanna, vilket bildar logiska slusatser i allménhet (Saunders et al., 2019). Aven Tariq (2015)
styrker detta genom att forklara att deduktionen &r ett verktyg att testa hur praktiken forhéller
sig till teorin. Forklaringen innebér att den djupare forstéelsen inte blir lika betydelsefull
eftersom att de verifierade teorier och tidigare forskning som anvénts anses bara upp en del

av bristerna.

Den sarbarheten som det deduktiva angreppsséttet har, och de risker som den kan medfora, &r
det som Tariq (2015) beskriver som verifieringsfel. Vidare menar Tariq (2015) att da
angreppsséattet matchar resultat med forutfattad teori, finns det risk for att forskare grundar
sina resultat pd sin egna fOrstaelse och inte den egentliga betydelsen. I denna studie har en
sddan risk tagits hdnsyn till genom djupgdende forskningsanalys av de statistiska
mitinstrument, berdkningar, tidigare forskning och teorier arbetet baserats pa. Dessutom har
jamforelser gjorts med de resultat som tidigare studier framstillt, med bade samma och

liknande syfte som den aktuella studien.

Det gar dven att kritisera métinstrumenten som anvénts i arbetet for att kunna berédkna den
sammanstdllda datan. Den numeriska datan har framtagits ur pélitliga kéllor, dock kan det
rada risk for felberdkning i form av felregistreringar av de numeriska tal vid inmatning av
data i excel. En del av de variabler som &r av betydelse for studien har dessutom inte gétt att
erhallas via Nasdaq. I fall dir nyckeltalen uteblivits, har nyckeltalen berdknats fram manuellt
vilket ocksa oOkat risken for berdkningsfel. Detta har ddremot undvikits genom djupa

genomgangar av berdknad data for att sdkerstélla att det ar korrekt.
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3.15 Kallkritik

Det dr extremt viktigt att ett arbete genomsyras av korrekt kunskap och information hiamtad
frén pélitliga kdllor. For att upprétthélla detta har information i detta arbete tagits fram ur ett
kritiskt forhéllningssatt. Mandalios (2013) navigeringsmetod har aktualiserats for att
utvdrdera informationen pé bésta sitt. Metoden bestdr av olika delar som beaktats, och dessa
ar; relevans, auktoritet, datum, presentation/utseende och syfte. Den framtagna informationen
ur kéllorna ar av relevans till det undersokta forskningsomradet och har ett publikationsdatum
som dr ndra 1 tid. Skribenterna bakom kéllorna &r granskade, exempelvis genom att titta pa
dess bakgrund, tidigare arbeten och referenser. Aven killors utseende har iakttagits for att
exempelvis bedoma dess professionalitet, formalia och kvalite pa ett oversiktligt plan. Vidare
har killors intentioner observerats, da det &r av visentlig betydelse att forsta varfor en

forskare undersoker det valda forskningsomradet.

En notering &r att kéllor utfirdade tidigare 4n 2000-talet har anvénts trots kriteriet om nérhet 1
tid. Sddana killor menar Thuren (2003) dr mindre trovérdiga eftersom att de kan innehalla
information som inte ger en korrekt avspegling av verkligheten idag. Innehéllet kan ha tappat
sin relevans i och med att informationen inte ldngre Overensstimmer med dagens
information. Med detta 1 dtanke, har sadana killor endast anvints vid enstaka lampliga
tillfallen dér information inte kunnats tillhandahéllas fran killor ndrmre samtiden. Sddana

kéllor har dven beaktats med forsiktighet och kompletterats med studier ndrmare samtiden.

Parallellt med det kritiska forhallningssattet, redogér Meola (2004) for det kontextuella
forhallningssdttet som ocksd tagits 1 beaktande. Moela (2004) menar att en
informationssokare bor “anvinda information for att bedéma information”, exempelvis
genom att nyttja kédllor som redan ar granskade (“peer reviewed”). Detta har tagits hiansyn till
1 arbetet genom anvéindning av vetenskaplig forskning, vilket dkar arbetets trovardighet. Att
en killa dr peer reviewed ger det en kvalitetsstimpel som innebdr att kéllan dven &ar

tillforlitlig.

32



4. Resultat

[ detta avsnitt redovisas resultat frdan regressionsanalysen, ddr resultaten dr uppdelad i fyra
tabeller. Tabellerna har tillhorande modeller beroende pa vilket av de aktuella Ionsamhets-
och vdrderingsmadtten som anvdinds. Slutligen kommer avsnittet att besvara om det rader ett

positivt samband mellan CSR, foretagsvdrde och lonsamhet (CFP).

De tabeller som redovisas dr de multipla regressionerna for ROA, ROE, Marknadsvirde och
P/E-tal. Kontrollvariablerna som presenteras i samband med de beroende variablerna och den
oberoende variabeln (CSR) é&r; storlek, dlder och risk. Kontrollvariabeln storlek presenteras
genom en bolags fordelning utifrdn dess tillhdrighet till smallcap, midcap eller largecap,
bundet till dess borsvirde. For att kunna mita storleken har variabeln kategoriserats 1 den

multipla regressionsanalysen som (1) smallcap, (2) midcap och (3) largecap.

I detta avsnitt redogoérs de beroende variablernas forhallningssitt till CSR genom utvalda
lonsamhets- och foretagsvirderingsmatt. Dessa resultat talar om huruvida nollhypoteserna
(Hy) bor behéllas eller forkastas. Resultaten som sammanstills for respektive beroende
variabel 1 tabellerna nedan ur de multipla regressionerna, redovisas med fyra modeller.
Modellerna 1-4 ar regressioner med olika kontrollvariabler, dar modell 1 inte har en

kontrollvariabel, och modell 4 har samtliga.

Virdena 1 tabellerna visar hur pass signifikant sambandet dr mellan en oberoende och en
beroende variabel. Det applicerade konfidensintervallet dr pa en 95-procentig konfidensgrad,
vilket innebdir att en koefficient bor erhélla ett p-virde mindre dn 5 procent for att anses vara

signifikant.
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4.1 CSR - ROA

Tabell 8: Sambandet mellan CSR och ROA

Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4
CSR -0,026 -0,100* -0,104* -0,072
(0,033) (0,040) (0,040) (0,039)
Storlek 4,142% 4,131* 3,401%*
(1,329) (1,326) (1,283)
Alder 0,019 0,017
(0,015) (0,014)
Risk 0,123%*
(0,034)
Intercept 10,532 5,382% 4,420 -1,284
(2,164) (2,667) (2,772) (3,088)
Sig.F 0,434 0,0069 0,0095 0,0000897
N 128 128 128 128
Adj. R? -0,003 0,062 0,066 0,147
* p < 0,05 = Signifikant
(#) Standardiserad error
Intercept Férvintat virde ndar X = 0
Sig. F Hypotestest
N Antal foretag
Adj.R’ Justerad forklaringsgrad

Det som kan utldsas fran tabell 8 ovan &r att det inte rader ett positivt samband mellan CSR
och lonsamhet utmitt i ROA for de 128 undersokta foretagen. Detta pa grund av att alla
modeller i tabellen pavisar negativa koefficienter (-0,026 -0,100 —0,104 -0,072). Om CSR
okar med en enhet, minskar ROA med de koefficienter som presenteras i forsta raden for
modellerna ovan. Modell 2 och 3 &r de enda som faststiller signifikanta vérden (-0,100
-0,104) vilket tyder pé att for dessa koefficienter gar ett samband att pavisa. Dessutom gar ett
signifikant intercept ocksd att avldsa fran modell 2 som innebdr att om CSR=0 é&r
ROA=5,382. D¢ virden som modell 2 och 3 faststéller for den oberoende variabeln CSR, ar
kalkylerade med kontrollvariabler (modell 2: storlek modell 3: storlek, alder). Modell 4 som
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kalkylerats med alla tre kontrollvariabler for denna studie (storlek, dlder och risk) uppvisar
den icke signifikanta koefficienten -0,072. Storlek som anvindes som kontrollvariabel visade
ett positivt samband med ROA, dessutom har dessa koefficienter (4,142 4,131 3,401) ett
p-védrde som dr mindre dn 0,05 och anses darfor vara signifikanta. Ett samband mellan CSR

och ROA gér inte att pavisa for modell 1 och 4 pé grund av bristande signifikans.

4.2 CSR - ROE
Tabell 9: Sambandet mellan CSR och ROE

Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4
CSR 0,029 -0,064 -0,065 -0,011
(0,059) (0,073) (0,073) (0,072)
Storlek 5,212%* 5,207* 3,959
(2,417) (2,426) (2,363)
Alder 0,007 0,004
(0,028) (0,026)
Risk 0,210*
(0,063)
Intercept 15,321* 8,842 8,479* -1,280
(3,861) (4,850) (5,071) (5,687)
Sig.F 0,628 0,091 0,1836 0,0037
N 128 128 128 128
Adj. R? -0,006 0,022 0,015 0,089
* = p < 0,05 = Signifikant
(#) = Standardiserad error
Intercept = Forvintat virde ndr X = 0
Sig. F’ = Hypotestest
N = Antal foretag
Adj.R’ = Justerad forklaringsgrad
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Det som gér att utldsa frén tabellen ovan ir att det inte rader ett positivt samband mellan CSR
och 16nsamhet, utmétt i ROE. Modell 1 pdvisar att ndr CSR okar med en enhet, 6kar ROE
med 0,029. Dédremot ndr den oberoende variabeln CSR kalkylerats med den beroende
variabeln ROE och kontrollvariablerna i resterande modeller (2,3,4), fastiller dessa negativa
virden. De koefficienter som dessa resulterar 1 dr -0,064 for modell 2, -0,065 for modell 3
och -0,011 for modell 4. Diaremot gar sambanden inte att pavisa eftersom att p-vdrdena for
samtliga koefficienter som redogors inte &r statistiskt signifikanta pa en signifikansniva pa
5%. Resultatet fran tabellen visar dven utifrdn modell 1 och 3, ett intercept som dr positivt,
vilket innebér att ndr CSR=0, &r ROE=15,321 1 modell 1 och ROE= 8,479 1 modell 3. Storlek
som berdknats som kontrollvariabel for modellerna 2 (5,212) och 3 (5,207) fastslar ett
positivt samband med ROE. Detsamma géller for modell 4 (0,210) nér risk anvdnds som
kontrollvariabel. Detta innebdr att om storlek och risk 6kar med en enhet kommer dven

foretagens ROE att 6ka. Dessa koefficienter dr dven signifikanta pa en 5% signifikansniva.

4.3 CSR - Marknadsvarde
Tabell 10: Sambandet mellan CSR och Marknadsvéarde

Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4
CSR -0,004 -0,007 -0,006 -0,007
(0,006) ((0,007) (0,007) (0,008)
Storlek 0,168 0,169 0,186
(0,244) (0,244) (0,248)
Alder -0,002 -0,002
(-0,003) (0,003)
Risk -0,003
(0,007)
Intercept 1,102* 0,893 1,005 1,136
(0,383) (0,489) (0,510) (0,597)
Sig.F 0,511 0,636 0,679 0,792
N 128 128 128 128
Adj. R? -0,0004 -0,009 -0,012 -0,019
* = p < 0,05 = Signifikant

Standardiserad error

(#)
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Intercept = Forvintat virde ndr X = 0

Sig. F’ = Hypotestest
N = Antal foretag
Adj.R’ =

Justerad forklaringsgrad

Resultatet som presenteras i tabell 10 fastsldr inte ett positivt samband mellan CSR och

foretagsvarde, utmitt med marknadsvirdet for foretagen. Det som pdvisas i forsta raden

(CSR) for samtliga modeller #r negativa koefficienter (-0,004 -0,007 -0,006 -0,007). Okar

CSR med en enhet minskar marknadsvardet for foretagen med de negativa koefficienterna

som redovisas i forsta raden (CSR). Storleken som kontrollvariabel dr den enda raden som

har gett positiva vérden (0,168 0,169 0,186) i tabell 10 férutom de intercept som modellerna

resulterat 1. Ett samband mellan CSR och marknadsvérde gér inte att pavisa 1 resultaten som

beskrivs eftersom att virdena inte anses vara signifikanta pa en 5% signifikansniva. Det enda

som egentligen skulle kunna anses vara relativt anvéndbart fran detta resultat dr interceptet i

modell 1 (1,102). Interceptet ar signifikant pa en 5% signifikansnivé vilket betyder att nir

CSR=0, ar marknadsvirdet=1,102.

4.4 CSR - P/E tal

Tabell 11: Sambandet mellan CSR och P/E-tal

Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4
CSR -0,008 -0,244 -0,235 -0,223
(0,106) (0,127) (0,127) (0,131)
Storlek 13,284* 13,306* 13,041%*
(4,218) (4,225) (4,294)
Alder -0,037 -0,037
(0,048) (0,048)
Risk 0,045
(0,114)
Intercept 27,199* 10,684 12,583 10,508
(6,873) (8,462) (8,830) (10,334)
Sig.F 0,940 0,008 0,018 0,037
N 128 128 128 128
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Adj. R? -0,008 0,059 0,056 0,049

* = p < 0,05 = Signifikant
(#) = Standardiserad error
Intercept = Forvintat virde ndr X = 0
Sig.F = Hypotestest

N = Antal foretag

Adj.R’ = Justerad forklaringsgrad

For resultatet som presenterats 1 tabell 11 tyder det pa att CSR inte har ett positivt samband pa
foretagsvirdet, utmitt i P/E-tal. Raden som anger CSR och de redovisade koefficienterna
(-0,008 -0,244 -0,235 -0,223) for samtliga modeller har betydelsen att ndr CSR 6kar med en
enhet kommer P/E-talet att minska med de angivna koefficienterna. Daremot har dessa
koefficienter inte ett p-virde som uppndr en signifikansnivd pé 5% och det gar dirfor inte att
pavisa ett samband mellan den oberoende variabeln CSR och den beroende variabeln P/E-tal.
Storlek som kontrollvariabel for samtliga modeller pavisar diremot positiva koefficienter
(13,284 13,306 13,041) som néstan &dr lika stora. Dessa koefficienter tyder pd att nér
storleken 6kar med en enhet kommer P/E-talet att 6ka med dessa koefficienter som beskrivs 1
raden for storlek i modell 2, 3 och 4. Detta ir ett samband som gar att pavisa i och med att
dessa koefficienterna har ett p-virde som nér en signifikansnivd pd 5%. Resultaten for
intercepten visar alla positiva tal men déremot dr det bara interceptet for modell 1 (27,199)
som anses vara signifikant pd en 5% niva. Talet 27,199 som é&r interceptet for modell 1
innebér att ndr CSR=0, ar P/E-talet=27,199. Detta &r det enda sambandet som gér att pavisa

bland alla intercepten som redovisas for vardera modell.

38



5. Analys

[ detta avsnitt kommer resultaten att analyseras i forhdllande till de teorier som utgor
grunden for denna studie. Slutligen ska resultaten i forhallande till teorierna kunna besvara
om CSR har ett positivt samband med foretagsvirde samt lonsamhet (CFP). Detta ger sedan

en indikation pd ifall studiens nollhypoteser ska behallas eller forkastas.

Nollhypotes I

Hy: Det forekommer inte ett positivt samband mellan CSR och lonsamhet, utmdtt i ROA och

ROE.

Resultaten for denna studie pavisar till storsta del att CSR inte har ett positivt samband till
lonsamhet, métt utifrin ROA och ROE. Det enda vérdet som egentligen visar det motsatta &r
modell 1 1 tabell 9 som uppvisar att CSR har ett svagt positivt samband med 16nsamhet, dock
ar vardet ej statistiskt signifikant. Den svagt positiva koefficienten skiljer sig fran alla andra
negativa koefficienter som kalkylerats utifrdn modellerna som presenteras 1 bade tabell 8 och
9. Vidare kan tva signifikanta koefficienter avlisas fran resultatet i tabell 8. Dessa vérden &r
negativa vilket dverensstimmer med de resterande koefficienterna. Ett signifikant samband
aterfinns daremot inte for dessa koefficienter pa grund av att p-viardena inte uppnar en
signifikansnivd pa 5%. Sammantaget visar endast tvé av atta regressioner pa ett svagt negativt
samband mellan CSR och lonsamhet. Resterande sex regressioner visar pa ett icke statistiskt
signifikant samband mellan CSR och lonsamhet. Nollhypotes I (Hy) kommer ddarmed att

behallas, eftersom att ett positivt statistiskt signifikant samband inte pavisas.

Nollhypotes 11
Hy: Det forekommer inte ett positivt samband mellan CSR och foretagsvdrde, utmdtt i P/E-tal,

marknadsvirde.

Resultatet pavisar att det inte forkommer ett positivt samband mellan CSR och foretagsvirde,
miétt utifrdn P/E-tal och marknadsvirde. Samtliga koefficienter i tabell 10 och 11 visar pd ett
svagt negativt samband mellan CSR och foretagsviarde. Koefficienterna &r ddremot inte
signifikanta pd en 5% niva. D4 samtliga regressioner inte visar pa ett positivt statistiskt
signifikant samband mellan CSR och foretagsviarde, kommer dirmed nollhypotes II (H,) att
behéllas.
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Modell 2 och 3 i tabell 8 (CSR - ROA) visar tvé stycken svagt negativa signifikanta virden
som urskiljer sig frdn de resterande védrdena i samtliga tabeller. Dessa virden tyder pé att nir
CSR okar med en enhet, minskar ROA vilket innebér att ett svagt negativt samband mellan
CSR och I6nsamhet kan vara aktuell. Chung et al. (2018) anger att foretags CSR arbete kan
vara mer utav en kostnad @n en investering, detta pd grund av uppkomsten av finansiella
svarigheter. Aven Bartlett och Preston (2000) stddjer denna argumentationslinje. Forskarna
menar vidare att detta dr anledningen till varfor foretag utesluter CSR, da det kan st i vigen
for foretagens mal att skapa och maximera virde for sina aktiedgare. Dock &r detta enligt
Chung et al. (2018) mening inte det optimala séttet att forbattra foretagsvirde pa, da alla
intressenters behov bor beaktas i enlighet med intressentteorin. Cordeiro och Tewari (2015)
haller med resonemanget och menar att foretag som endast har en ekonomisk drivkraft

missgynnas pd marknaden.

Chung et al. (2018) redogdr dven att oavsett vilka mal som foretag har med hantering av
intressenter, krivs det fortfarande att fOretag tar ett socialt ansvar och dven har etiska
skyldigheter. Foretags sociala ansvar dr viktigt for fortsatt 6verlevnad pa marknaden och ér
dven en skyldighet for foretagen att f6lja utifrdn normer, lagar och regler (Chung et al., 2018).
Detta gir hand i hand med det som Farache och Perks (2010) forklarar angéende
legitimitetsteorin. For att foretag ska kunna sékerstdlla sin existens krdvs det att foretag
uppnar och efterfoljer de vérderingar och normer som dr aktuella i samhéllet. Detta skulle
kunna likstdllas med att niringslivet har ett kontrakt med samhillet, s linge kontraktet
(normer och virderingar) efterfoljs kommer samhéllet att att skapa mojligheterna for
foretagen att fortsitta vara verksamma (Farache & Perks, 2010). Med detta sagt skulle det
negativa sambandet mellan CSR och ROA kunna innebéra att foretag véljer CSR som en
strategi for att kunna upprétthalla sin existens. Det skulle kunna vara sa att foretagen viljer att
sta for den kostnaden som CSR medfor for att uppné legitimitet i samhaéllet. Fernando et al.
(2015) styrker Chung et al. (2018) argument genom att konstatera att CSR dr en av de
legitimitetsstrategier som idag existerar for foretagen i forhallande till samhéllet. Carroll
(2003) péstar dven 1 forhéllande till dessa argumentationslinjer att CSR ses som ett typ av

foretagsmedborgarskap 1 samhéllet och dr dessutom eftertraktat bland olika marknadsaktorer.
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Sammantaget visar den dvervidgande delen av det framtagna resultatet pa ett icke statistiskt
signifikant samband mellan den oberoende variabeln CSR och de anvidnda l6nsamhets- och
varderingsmatten. Sambandet kan tolkas som neutral da det icke linjdra resultatet varken
visar en direkt positiv eller negativt samband mellan variablerna (Hafez, 2016). Roman et al.
(1999) fann 1 sin studie att 14 av de 52 undersokta studierna visar pa det icke statistiska
sambandet mellan CSR och foretagsvirde. Aven Nur (2021) har i sin studie funnit den icke
signifikanta relationen. Kramer (2005) bygger vidare kring det icke signifikanta sambandet
och redogdr att CSR ér ett fenomen som s smaningom leder till ett forbattrat foretagsviarde.
Det finns alltsd inte en direkt koppling mellan variablerna, vilket tabell 10 och 11 visar i
denna studies resultatet. Kedjereaktionen som Kramer (2005) beskriver mojliggdrs pa sa sétt
att CSR leder till att foretagens image forbattras och en 6kad konkurrenskraft, vilket sedan
har en positiv effekt pd foretagsvardet. P4 samma sétt som Kramer (2005) finner David et al.
(2005) att foretagsimage ar ndgonting som sd smaningom leder till forbéttrat foretagsvirde.
Kramers (2005) mening stimmer &dven Overens med intressentteorin, att en god CSR
hantering i enlighet med intressenters vilja, leder till 6kat foretagsvirde. Ett engagemang i
intressenters Onskan kommer leda till att bade foretagets viarde och rykte kommer att
paverkas pa lidng sikt, vilket vdver ihop bdde intressentteorin och legitimitetsteorin med

varandra (Haryono & Iskandar, 2015).

Det som gor intressenthantering allt mer aktuell for foretag ar att CSR har blivit som en
standard hos intressenter (Chung et al., 2018). I denna studie dr intressenthantering déremot
inte ndgot som tas i beaktande i regressionsanalysen d& endast direkta samband undersoks
med hjélp av regressioner. Det vill sédga, hade intressenthantering kvantifierats och anvénts
som en variabel i1 regressionsanalysen, hade resultatet och sambanden sett annorlunda ut.
Fabec et al. (2016) beskriver att studier tar hinsyn till olika forutséttningar och férhallanden,
vilket pdverkar det framstéllda resultatet. Sjdlva CSR indexet dr ocksd nagot som paverkar
resultatet da det inte finns ett adekvat sétt att mdta CSR pa. Vidare beskriver Fabec (2016) att
de flesta studier anvént sig av redan existerade index framtagna ur andra vetenskapliga
studier, gjort egna undersokningar eller framkallat ett eget index, for att kvantifiera variabeln
CSR. Detta dar ocksd anledningen till att resultat kan skilja sig i olika studier (Hafez, 2016)

och varfor denna studie pavisat ett neutralt samband.
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Hafez (2016) understryker att de neutrala resultaten mellan CSR och foretagsvérdet kan bero
pa hur foretagen hanterar sina intressenter. Forskaren har kommit fram till ett resultat som
tyder pa att man inte lyckats finna ett samband mellan CSR och foretagsvirdet. Detta kan
overensstimma med intressentteorin som har 1 utgéngsldge att folja intressenternas onskan
om ett 0kat ansvarsfullt foretagande. Hafez (2016) forklarar att det krdvs att chefer och
ledning f6ljer alla sina intressenters dnskan vid beslutsfattanden. Om detta inte astadkoms,
kommer det innebéra att aktiedgarnas formogenhet paverkas negativt. Utifran tidigare studier
framgér ett samband mellan CSR och foretagsvérde, ddremot kan resultaten for denna studie
tyda pé att foretagen inte bedriver CSR pa ett korrekt sétt. Att inte bedriva CSR pa ett korrekt
satt utifrdn intressenternas vilja, skulle kunna vara anledningen till att ett samband mellan
CSR, Ionsamhet och foretagsvirde inte gar att bevisa (Freeman, 1984). Freeman (1984)
forklarar att béttre relationer med sina kunder, leverantorer samt resterande intressenter har

ett positivt samband med Ionsamheten och foretagsvérdet.

Av de tre anvinda kontrollvariablerna i regressionen, visar endast storlek pa ett utméarkande
signifikant samband till de beroende variablerna. I tabell 8, 9 och 11 har storlek ett positivt
samband till respektive beroende variabel. Det som pavisas &r alltsa att storre foretag dr mer
lonsamma och har ett bittre foretagsviarde. Ju bittre ett foretag presterar finansiellt, desto
battre forutséttningar har ett foretag att investera i1 CSR fragor (Ullman, 1985). Detta ar i
enlighet med Youn et al. (2015) och D’amato & Favlivenas (2019) resonemang, att storre
viletablerade foretag har bittre forutsittningar att lyckas med CSR och gynnas positivt av
det. Storre foretag ér storre spelare i samhéllet och har dirmed ett storre vdsentligt ansvar till
skillnad fran mindre foretag (Chung et al., 2018). Det dr dven intressenternas intressen inom
CSR som medfort att det finns mer krav pa storre foretag att arbeta héllbart (Carin et al., u.a).
Detta kan vara anledningen till att resultatet for denna studie pavisar att storlek har ett starkt

positivt samband med 16nsamhet och foretagsvérde.
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6. Diskussion

I detta avsnitt presenteras eventuella reflektioner och diskussioner kring resultatetet,

applicerade teorier samt den tidigare forskning som pavisar varierande utfall.

Det neutrala resultatet 1 denna studie stodjer faktumet att det finns skilda meningar kring CSR
och dess samband med lonsamhet samt foretagsvirde, da det generellt rader ett positivt
samband mellan CSR och CFP (Roman et al., 1999; Margolis & Walsh, 2003; Raza et al.,
2012; Giannarakis et al., 2016). En god finansiell prestation (CFP) leder som tidigare
konstaterats till forbéttrat foretagsviarde (Haryono & Iskandar, 2015). De skilda meningarna
kan grunda sig i att samtliga studier analyserar sambandet pd ett skriddarsytt sdtt, genom
unika index och diverse matt for att mita 16nsamhet och foretagsvérde (Fabec et al., 2016).
ROA och ROE ér de vanligaste berdkningsmodellerna som anvénds i liknande studier (Kurt
& Peng, 2021), men trots detta Overensstimmer inte denna studies resultat med det
overvédgande positiva resultatet. Fabec et al. (2016) menar att det inte rader ett adekvat sétt att
mita CSR pa vilket dr problematiskt. Hade denna studie genomforts pa nytt, skulle samma
resultat dstadkommas? Ifall samma foretag anvdnds med samma berdkningsmodeller, dock
med ett eget skapat index, skulle resultatet se annorlunda ut? Det dr denna tvetydighet som

gor det ytterligare svart att generalisera denna studies resultat.

Ett eget CSR index har inte skapats for att anvindas for denna specifika studie, utan ett redan
befintligt index av Dagens Industri anvinds. Det som kan vara problematiskt vid anvéindandet
av en redan befintligt index, dr att det inte gar att veta exakt vilka faktorer och variabler som
indexet har tagit hinsyn till. Som tidigare ndmnt &r foretagens intressenthantering ndgonting
som bor tas 1 beaktande, som variabel eller paverkande faktor, d& intressenthantering har en
tydlig koppling till féretagsviarde (Kramer, 2005; David et al., 2005). Resonemanget bygger
pa att CSR &r ndgonting som i langden frambringar ett framgangsrikt foretagsvirde, och att
en direkt koppling inte rader (Kramer, 2005). Ifall Dagens Industri inte har tagit hinsyn till
intressenthantering, och di denna studie dsidosétter det som en variabel 1 regressionen, kan

resultatet vara missvisande.
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Resultatet i denna studie dr ocksa bristande i att hdnsyn inte tas till tidsaspekten. Den
framgangsrika och positiva resultaten som foretag kan gynnas av vid CSR arbete ér
nagonting som sker over tid. CSR ar en langsiktig strategi for foretag att vara lonsamma och
generera varde (Svensk handel, u.d.). Sammantaget 4r CSR en l4ngsiktig investering (Eccles
et al., 2014) och darfor bor berdkningsmodellerna ta hinsyn till Idngsiktighet. Gors detta inte
kan resultatet vara missvisande. I denna studie tas ett ldngre tidsintervall inte i beaktning,
utan datan baseras endast pa riakenskapsaret 2021. Detta kan vara en anledningen till det icke
signifikanta resultatet 1 denna studie. Denna studie har dessutom tagit hénsyn till
intressentteorin for att kunna verifiera de resultat som genererats. I och med detta konstaterar
Benson och Davidsson (2010) att hantering av intressenters onskemal dr inte ndgot genererar

vérde pa kort sikt utan dr en langsiktig investering, likt CSR.

Ett overvidgande neutralt resultat presenteras i studien och dérfor kan alternativa tolkningar
goras pa resultatet. Regressionsanalysen talar inte om for de bakomliggande faktorerna som
agerar och paverkar de framstidllda sambanden. Tidigare studier pekar pa att CSR har en
viktig betydelse for foretag eftersom att det dr nagot som krévs for att foretag skall anses vara
legitima (Fernando et al., 2014). Ekonomiska-, miljomaéssiga- och hallbara-, samt sociala krav
har blivit allt mer aktuella i samhéllet, speciellt i Sverige (Regeringskansliet, 2017,
Regeringskansliet, u.d). For de storsta noterade bolagen i GICS-kategorierna pa den svenska
borsen, torde resultatet visa pa ett positivt signifikant samband mellan variablerna. Det
neutrala sambandet kan tyda pé att foretag endast applicerar CSR for att legitimera sig pa
marknaden, utan ndgon ekonomisk koppling. Detta kan exempelvis vara en f6ljd av de satta
krav om hallbarhetsredovisning som &r lagstadgad enligt 11 kap 6§ Arsredovisningslagen
(Bolagsverket, 2019). Regeringskansliet (u.d) bekréftar 4ven detta och redogor att dessa lagar
och regler kring héllbarheten hos foretag handlar om den globala utvecklingen och de malen

om att bedriva ett rittvist och en hallbar global utveckling.

Resultatet som denna studie pévisar ér till storsta del neutralitet och svagt negativt samband
mellan CSR, lénsamhet och foretagsvarde. Chung et al. (2018) forklarar att CSR kan vara en
kostnad for foretag, och att dessa kostnader &r extremt viktiga i form av upprétthallandet av
att kunna fortsitta bedriva foretagen. Detta stimmer dven Overens med vad Farache och Perks
(2010) samt Azizul (2017) pastér kring CSR och legitimitetsteorin. Ifall denna studie hade
kommit fram till ett resultat som istdllet visar ett positivt samband mellan CSR, 16nsamhet

och foretagsvirde, vilket studierna genomforda av Raza et al. (2012), Chung et al. (2018),
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Ogachi och Zoltan (2020) visat, skulle dven dessa resultat kunna tolkas i1 forhéllande till
legitimitetsteorin pa ett annorlunda sétt. Exempelvis kan Chungs et al. (2018), Ogachi och
Zoltans (2020) styrka pd legitimitetsteorin i sina resultat genom att forklara att nir CSR
bedrivs okar legitimiteten hos foretag. Detta sker 1 form av att foretag sdkrar sin existens
genom Okat intresse och Okade ekonomiska fordelar, vilket resulterar i ett positivt
foretagsvirde och 16nsamhet. Resultatet i denna studie skiljer sig dock frdn Chungs et al.
(2018), Raza et al. (2012), Ogachi och Zoltans (2020) positiva resultat. Denna studie pavisar
att ett samband mellan CSR, 16nsamhet och foretagsvirde inte gar att bevisa, och dérfor kan
legitimitetsteorin som forklaras av Farache och Perks (2010) appliceras pa ett annorlunda
satt. De neutrala resultaten tyder pa att foretag endast applicerar CSR {0r att legitimera sig pa
marknaden utan nidgon ekonomisk koppling. Praktiskt sett kan det vara s att foretag endast
applicerar CSR for att erhdlla ett foretagsmedborgarskap (Carroll, 2003), folja lagar samt

regler (Regeringskansliet, u.4).

Sammanfattningsvis finns det ménga olika anledningar till att fortsdtta bevara ett skeptiskt
och kritiskt tink vid studerandet av CSR och dess samband med fOretagsvirde och
lénsamhet. Den stora mingden av tvetydiga resultat som Hafez (2016) pavisar 1 sin studie
grundar sig pd ménga anledningar som forklarats tidigare. Nagra av dessa anledningar ar
skillnader 1 studiernas tillvigagdngssitt, matningssitt, tidsintervall och kvantifiering av

variabeln CSR.
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7. Slutsats

[ detta avsnitt presenteras slutsatsen for denna studie och till sist nya forslag pa vidare

forskning inom dmnet.

Denna studie @mnade till att analysera sambandet mellan CSR och foretagsvérde, métt med
P/E-tal och marknadsvédrde. Dessutom utférdes en granskning med hjdlp av foretagens
finansiella prestation (CFP), genom berdkningsmodellerna ROA och ROE. En minoritet av
det framtagna resultatet tyder pd ett svagt negativt samband mellan CSR och ROA.
Resterande métningar i ROA och samtliga métningar i ROE visar att det rader ett icke
signifikant samband mellan CSR och l6nsamhet. Det gar ddrmed inte att pavisa att CSR leder
till forbattrad finansiell prestation (CFP) hos svenska foretag. Det kan heller inte konstateras
att det rader ett signifikant samband mellan svenska foretags CSR initiativ och foretagsvérde.
En god CSR hantering ar alltsd inte forenlig med ett framgéngsrikt foretagsvirde.
Foljaktligen indikerar det empiriska resultatet pd att det inte foreligger ett statistiskt
signifikant samband mellan CSR och foretagsvérde, utifrin mitningar med l6nsamhet- och

varderingsmatt for svenska foretag.

Det neutrala sambandet mellan variablerna gér att faststéllas ur resultatet, diremot har studien
bidragit till djupare foOrstdelse kring sambanden. Foretag anvidnder CSR som en
legitimitetsstrategi, dédr legitimeringen grundar sig i hur samhillet dr utformat. Strategin
anvénds trots att det kan vara finansiellt pafrestande for foretag eftersom det rader en stridvan
efter att forbli legitima. Foretag ska inte dsidosdtta CSR initiativ pd grund av finansiella skal
dé hallbara foretag som beaktar alla intressenters behov och uppritthéller ett framgangsrikt
foretagsvarde. Dessutom bor foretag genomfor langsiktiga investeringar i CSR da dess
framgang tar tid. P4 samma vis dr virdeskapande genom tillfredsstéllande av intressenters
behov en lingsiktig strategi. CSR konstateras sdledes vara ett betydande affdrskoncept som

kan gynna ett foretag och dess framtidsutsikter finansiellt.
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7.1 Forslag pa framtida studier

Studien dmnade att analysera sambandet mellan svenska foretags CSR initiativ och dess
foretagsviarde, utifrdn maétningar med lonsamhets- och virderingsmatt. Denna studie
innefattade séledes begriansningar d& endast 133 svenska foretag analyserades utifran ett urval
som baseras pa de foretag som Dagens Industris hallbarhetsindex omfattas av. Anvdndandet
av detta index grundar sig i att ett egenskapat index inte hade varit mgjligt att sammanstéllas
under studiens korta forskningsperioden. Utover detta, hade ett egetskapat index dessutom
kravt omfattande resurser for att sammanstéllas. Studien analyserade dessutom endast data
for rdkenskapsédret 2021 istdllet for att beakta data under en lingre period. For att mita
lonsamhet och foretagsviarde anvindes ett begrinsat antal virderings- och lonsamhetsmatt;
ROA, ROE, Marknadsvirde och P/E-tal. Kontrollvariablerna; storlek, alder och risk, ar 4ven
begridnsade och anvindes for att identifiera om det framtagna sambandet riskerat att vara

spuriost.

Trots att detta arbete verkar som en utfyllnad till det forskningsgap som réder inom
forskningsomrédet, finns det mojlighet for vidare forskning. For att kunna efterstréva ett mer
generaliserbart resultat, krdvs det att det urval som analyseras forblir mer representativ for
hela populationen. For att styrka generaliserbarheten ytterligare, bor tidsaspekten och ett
flertalet berdkningsmodeller tas hédnsyn till for att kunna fa ett mer noggrant resultat.
Anvindning av ett flertalet berikningsmodeller, med eventuellt ett eget skapat index (CSR)
som tar hdnsyn till specifika faktorer, exempelvis intressenthantering som variabel, kan
troligtvis ett battre resultat uppnds. Sammantaget skulle framtida studier kunna rikta in sig pa
att analysera forhdllanden mellan CSR och foretagsvérde utifran en longitudinell studie dar
trendanalyser kan genomftras pa flera tidsaspekter for att analysera om dessa kan pdvisa
fordndrade resultat. Aven inom dessa typer av longitudinella studier hade det kunnat vara si
att hinsyn tas till flertalet variabler som ndmnts ovan for att generera tydligare och

trovardigare resultat.
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9. Bilagor

Bilaga 1. CSR - ROA
Modell 1

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,069685913
R Square 0,004856127
Adjusted R Square -0,003041841
Standard Error 9,23963848
Observations 128
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 1 52,49097293 52,4909729 0,614857769 0,43443625
Residual 126 10756,73582 85,3709192
Total 127 10809,2268
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 10,53160247 2,164080399 4,86654862 3,32801E-06 6,248950978  14,81425396 6,248950978  14,81425396
CSR -0,026099016 0,033284099 -0,7841287 0,43443625 -0,091967269 0,039769237 -0,091967269 0,039769237
Modell 2
SUMMARY QOUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0,276765716
R Square 0,076599262
Adjusted R Square 0,06182485
Standard Error 8,935881827
Observations 128
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 2 827,9787927 413,989396 5,184589595 0,006868922
Residual 125 9981,248004  79,849984
Total 127 10809,2268
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 5,381936726 2,66664166 2,0182452 0,045706047 0,104321926  10,65955153 0,104321926  10,65955153
CSR -0,09966378 0,039917719 -2,4967303 0,013835408 -0,1786659 -0,02066166 -0,1786659 -0,02066166
STORLEK 4,142300164 1,329203549 3,1163776 0,00227174 1,511641373  6,772958955 1,511641373 6,772958955
Modell 3
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0,296457887
R Square 0,087887279
Adjusted R Square 0,065820035
Standard Error 8,916834961
Observations 128
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 3 949,9935272 316,664509 3,982703122 0,009514738
Residual 124 9859,23327 79,5099457
Total 127 10809,2268
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 4,420323275 2,771871153 1,59470734 0,113323399  -1,065986183  9,906632733  -1,065986183  9,906632733
CSR -0,104229283 0,040002768 -2,6055518 0,01029518  -0,183405967 -0,0250526  -0,183405967 -0,0250526
STORLEK 4,130825568 1,32640269 3,11430729 0,002290357 1,505503096  6,756148039 1,505503096  6,756148039
ALDER 0,018636235 0,015043981  1,2387835 0,21776554  -0,011140017  0,048412487  -0,011140017  0,048412487
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Modell 4

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,417517908
R Square 0,174321203
Adjusted R Square 0,14746986
Standard Error 8,518248883
Observations 128
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 4 1884,277422 471,069355 6,492085085 8,97099E-05
Residual 123 8924,949375  72,560564
Total 127 10809,2268

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 99,0% Upper 99,0%
Intercept -1,283782043 3,088475774 -0,4156685 0,678376886  -7,397230469  4,829666382  -9,364444661  6,796880574
CSR -0,072457762 0,039226962 -1,8471418 0,067129681  -0,150105128  0,005189604  -0,175090862  0,030175338
STORLEK 3,401279146 1,283319386 2,65037619 0,009097168 0,861027108 5941531184  0,043612858  6,758945434
ALDER 0,016766218 0,014380955 1,16586269 0,24592571  -0,011699999  0,045232436  -0,020859993 0,05439243
RISK 0,122687606 0,034190983 3,58830298 0,000478834 0,055008652 0,190366561 0,0332306  0,212144613

Bilaga 2. CSR - ROE
Modell 1

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,04329135
R Square 0,001874141
Adjusted R Square -0,006047493
Standard Error 16,48461979
Observations 128
ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 1 64,29028775  64,29028775 0,23658516  0,627528379
Residual 126 34239,57891  271,7426898
Total 127 34303,8692

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0%  Upper 95,0%

Intercept 15,32072237 3,860978181  3,968093485 0,000120892 7,67996005 22,96148468 7,67996005 22,96148468
CSR 0,028883812 0,059382812  0,486400206 0,627528379 -0,088633027 0,14640065 -0,088633027 0,14640065

Modell 2

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,194055835
R Square 0,037657667
Adjusted R Square 0,02226019
Standard Error 16,25104686
Observations 128
ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 2 1291,80368  645,9018401 2,445703677  0,090802837
Residual 125 33012,06552  264,0965241
Total 127 34303,8692

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0%  Upper 95,0%

Intercept 8,841771753 4,849629776  1,823184895 0,070664885 -0,756247458 18,43979096 -0,756247458 18,43979096
CSR -0,063670248 0,07259549 -0,877055143 0,382139187 -0,207345733  0,080005237 -0,207345733  0,080005237
STORLEK 5,211553435 2,417327085  2,155915708 0,033005773 0,42736312 9,99574375 0,42736312 9,99574375
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Modell 3

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,195353924
R Square 0,038163156
Adjusted R Square 0,014892909
Standard Error 16,31215787
Observations 128
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 3 1309,143899  436,3812995 1,639997928  0,183565879
Residual 124 32994,7253  266,0864943
Total 127 34303,8692

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0%  Upper 95,0%
Intercept 8,479260351 5,070767827  1,672184695 0,097009389 -1,557209584 18,51573029 -1,557209584 18,51573029
CSR -0,065391363 0,073179718 -0,893572215 0,37328182 -0,210234524 0,079451798 -0,210234524 0,079451798
STORLEK 5207227714  2,426476455  2,146003809 0,033820983  0,404551114 10,00990431  0,404551114 10,00990431
ALDER 0,007025534 0,027520952  0,255279456 0,798930205 -0,04744614  0,061497207 -0,04744614  0,061497207

Modell 4

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,343344131
R Square 0,117885192
Adjusted R Square 0,089198532
Standard Error 15,68489278
Observations 128
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 4 4043,91822  1010,979555 4,109408021  0,003683368
Residual 123 30259,95098  246,0158616
Total 127 34303,8692

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0%  Upper 95,0%
Intercept -1,27981904 5,686897865 -0,225046954 0,822316208 -12,53668467 9,977046592 -12,53668467 9,977046592
CSR -0,011033881 0,072229715 -0,152760967 0,878837094 -0,154008173 0,131940411 -0,154008173 0,131940411
STORLEK 3,959056256 2,36301231 1,67542769 0,096390771 -0,718381724 8,636494237 -0,718381724 8,636494237
ALDER 0,003826147 0,026480059  0,144491622 0,885348758 -0,048589506 0,056241799 -0,048589506 0,056241799
RISK 0,209904625  0,062956825  3,334104382 0,001131231  0,085285451 0,3345238  0,085285451 0,3345238

Bilaga 3. CSR - Marknadsvirde
Modell 1

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,058593509
R Square 0,003433199
Adjusted R Square -0,004476061
Standard Error 1,634907971
Observations 128
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 1,160245186 1,160245186 0,434073379  0,51119914
Residual 126 336,7884334 2,672924075
Total 127  337,9486786

Coefficients  Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%  Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 1,10173249  0,382923239 2,877162778 0,004714292  0,343938657  1,859526323 0,343938657 1,85952632
CSR -0,003880223  0,005889455 -0,658842454 0,51119914 -0,015535282 0,007774836 -0,015535282 0,00777484
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Modell 2

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,084873238
R Square 0,007203467
Adjusted R Square -0,008681278
Standard Error 1,63832665
Observations 128
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 2 2,434402004 1,217201002 0,453483312 0,636452144
Residual 125  335,5142766 2,684114213
Total 127  337,9486786
Coefficients  Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%  Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 0,892993782 0,48890867 1,826504289 0,070160488 -0,074617154  1,860604718 -0,074617154 1,86060472
CSR -0,006862128 0,007318613 -0,937626837 0,350244324 -0,021346572 0,007622316 -0,021346572 0,00762232
STORLEK 0,16790573  0,243699463 0,68898687 0,492108413 -0,314405752  0,650217212 -0,314405752 0,65021721
Modell 3
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0,110021087
R Square 0,01210464
Adjusted R Square -0,011796055
Standard Error 1,640854251
Observations 128
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 3 4,090746971 1,363582324 0,506455567 0,678537294
Residual 124  333,8579316 2,692402674
Total 127  337,9486786
Coefficients  Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%  Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 1,005032927 0,510072978 1,970370849 0,051024166 -0,004544377  2,014610231 -0,004544377 2,01461023
CSR -0,006330194  0,007361212 -0,859939087 0,391482155 -0,020900094  0,008239707 -0,020900094 0,00823971
STORLEK 0,169242654  0,244081392 0,693386136 0,489364027 -0,313862793 0,652348101 -0,313862793 0,6523481
ALDER -0,002171338  0,002768357 -0,784341852 0,434335344 -0,007650691  0,003308015 -0,007650691 0,00330802
Modell 4
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0,116413562
R Square 0,013552117
Adjusted R Square -0,018527489
Standard Error 1,646303468
Observations 128
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 4  4,579920147 1,144980037 0,422452737 0,792191579
Residual 123 333,3687585 2,710315109
Total 127  337,9486786
Coefficients  Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%  Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 1,135553635  0,596903008 1,902408969 0,059455753 -0,045979269 2,31708654 -0,045979269 2,31708654
CSR -0,007057186 0,00758131 -0,930866378 0,353746129 -0,022063924  0,007949551 -0,022063924 0,00794955
STORLEK 0,185936054  0,248024352 0,749668543 0,454885821 -0,305012942 0,676885051 -0,305012942 0,67688505
ALDER -0,002128549  0,002779376 -0,765836865 0,445240526 -0,007630153 0,003373056 -0,007630153 0,00337306
RISK -0,002807324  0,006608017 -0,424836111 0,671698399 -0,015887489 0,01027284 -0,015887489 0,01027284
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Bilaga 4. CSR - P/E tal
Modell 1

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,006716129
R Square 4,51064E-05
Adjusted R Square -0,007891044
Standard Error 29,3434562
Observations 128
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 4,893850264  4,893850264 0,005683661  0,940023938
Residual 126 108490,8411 861,0384218
Total 127 108495,735

Coefficients  Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%  Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 27,19857464 6,872736258  3,957459391 0,000125775  13,59763163 40,79951765 13,59763163 40,79951765
CSR -0,007969061 0,105704405 -0,075390057 0,940023938 -0,217154972 0,201216849 -0,217154972 0,201216849

Modell 2

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,27120015
R Square 0,073549521
Adjusted R Square 0,058726314
Standard Error 28,35714028
Observations 128
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 2 7979,809362 3989,904681 4,961781747  0,008440888
Residual 125  100515,9256 804,1274051
Total 127 108495,735

Coefficients  Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%  Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 10,68448661  8,462324491 1,262594766 0,209085215 -6,063503807 27,43247704 -6,063503807 27,43247704
CSR -0,243878544  0,126674947 -1,925231076 0,056472064 -0,494583986 0,006826897 -0,494583986 0,006826897
STORLEK 13,28364072  4,218096462 3,14920269 0,002048188 4,935504319 21,63177713 4,935504319 21,63177713
Modell 3

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,279162831
R Square 0,077931886
Adjusted R Square 0,055623786
Standard Error 28,40383575
Observations 128
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 3 8455,277247 2818,425749 3,493434564  0,017726461
Residual 124  100040,4578 806,7778851
Total 127 108495,735

Coefficients  Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%  Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 12,5827435  8,829564893 1,425069486 0,156649292 -4,893438729 30,05892573 -4,893438729 30,05892573
CSR -0,234866088  0,127425489 -1,843164111 0,067693034 -0,487076825 0,017344649 -0,487076825 0,017344649
STORLEK 13,30629196  4,225145392  3,149309839 0,002051016  4,943545692 21,66903822 4,943545692 21,66903822
ALDER -0,036788547  0,047921349 -0,767685966 0,444133159  -0,13163832 0,058061226 -0,13163832 0,058061226
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Modell 4

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R

R Square
Adjusted R Square
Standard Error

0,281196086
0,079071239
0,049122336
28,50143953

Observations 128
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 4  8578,892182 2144,723046 2,640204866 0,036983868
Residual 123 99916,84282 812,3320554
Total 127 108495,735

Coefficients  Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%  Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 10,50790845 10,3338147 1,016846997 0,311222204 -9,947244134 30,96306103 -9,947244134 30,96306103
CSR -0,223309383  0,131250553 -1,701397645 0,091394909 -0,483111806 0,03649304 -0,483111806 0,03649304
STORLEK 13,0409237  4,293893074 3,03708627 0,002917197 4,541425639 21,54042176 4,541425639 21,54042176
ALDER -0,037468755  0,048117625 -0,778690852 0,437657337 -0,132714644 0,057777134 -0,132714644 0,057777134
RISK 0,044626901  0,114400536 0,390093466 0,697142138 -0,181821944 0,271075747 -0,181821944 0,271075747
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	1. Inledning 
	1. Inledning 
	I detta inledande kapitel presenteras en problembakgrund och problemdiskussion till CSR samt dess samband med företagsvärde. Ytterligare redogörs syftet med undersökningen som i sin tur mynnar ut i en huvudsaklig forskningsfråga, följt av två stycken frågeställningar. Avslutningsvis redogörs de avgränsningar som är aktuella för denna studie. 
	1.1 Bakgrund Det var inte förrän år 1987 begreppet hållbar utveckling uppmärksammades i samband med fastställandet av Brundtlandkommissionen, som är Förenade Nationernas (FN) kommission för hållbarhet (Fegler & Unemo, 2000). Enligt denna mening handlar hållbar utveckling om att dagens behov inte ska tillgodoses på bekostnad av framtidens förmåga att tillgodose sina behov. Detta med anledningen av att “framtiden är nu” (FN, 2019). Näringslivet står idag inför utmaningar och ansvar gällande upprätthållandet a
	CSR är en modell, en form av affärskoncept som handlar om ett företags ansvar gentemot samhället och dess intressenter (Lindgreen & Swaen, 2010). Företag ska självbärande ansvara för det avtryck de har på samhället (Moir, 2001). Modellen behandlas som tidigare angivet utifrån tre förhållningssätt; ekonomisk-, miljömässig-och social hållbarhet. Kortfattat ska företag arbeta affärsetiskt, det vill säga bedriva en hållbar och miljövänlig verksamhet samtidigt som företagen upprätthåller en social balans internt
	Sverige är ett land som föregår med ett gott exempel och erhåller titeln som världsledande när det kommer till hållbarhet bland världsliga näringsidkare (Mänsson, 2016). RobecoSAM berömda studie granskar ekonomiska funktionen hos världens 150 främsta tillväxtländer utifrån ESGs “Environmental, social and corporate governance” kriterium. ESGs kriterier används av investerare och utvärderare för att bedöma ett företags investeringsvärdighet 
	Sverige är ett land som föregår med ett gott exempel och erhåller titeln som världsledande när det kommer till hållbarhet bland världsliga näringsidkare (Mänsson, 2016). RobecoSAM berömda studie granskar ekonomiska funktionen hos världens 150 främsta tillväxtländer utifrån ESGs “Environmental, social and corporate governance” kriterium. ESGs kriterier används av investerare och utvärderare för att bedöma ett företags investeringsvärdighet 
	utifrån dess hållbarhetsprestation (Syed, 2017). RobecoSam placerar Sverige på andra plats för år 2022, en titel landet erhöll år 2021 (Robeco, 2022). Den svenska regeringen förutsätter och uppmuntrar svenska företags hållbarhetsarbeten i enlighet med OECDs “Organisation for Economic Cooperation Development” riktlinjer (Regeringskansliet, 2017; Regeringskansliet, u.å). CSR arbetet har länge varit integrerat i svenska företags affärsmodeller, där Sverige är i framkant inom området (Robeco, 2022). 

	Företagens arbete med CSR har däremot varit en fråga vars initiativ har ifrågasatts. Tvetydigheten kring forskningsområdet behandlar framförallt frågan om CSR verkligen gynnar företag finansiellt, specifikt om det föreligger ett positivt samband med företagsvärde eller om det är en form av tillväxtstörning (Fabec, 2016). Företagsvärde är en förklaringsvariabel som belyser ett företags nuvarande position på marknaden samt dess framtidsutsikter. Därav används företagsvärden i ett brett spektrum med olika ända
	1.2 Problemdiskussion Företag är verksamma med huvudmål att maximera värde för sina aktieägare, där värdeskapandet kan åstadkommas genom att öka företagsvärdet (Haryono & Iskandar, 2015). Aktieägare är främst intresserade av omgående värdeskapande och avkastning , där kortsiktiga resultat värdesätts högre än långsiktiga resultat (Rieg, 2015). Företag måste dock se till att inte försumma andra intressenters behov såsom hållbart företagande, något som tenderar att ske (Haryono & Iskandar, 2015). Företags CSR 
	Intresset för CSR har ökat och frågor som har en innebörd av hållbart-och ansvarsfullt företagande får en mer central roll hos företagen. Intresset har ökat för att stärka företagens varumärke, rykte och image (Carin et al., u.å). Intressenter exempelvis som kunder, regering 
	Intresset för CSR har ökat och frågor som har en innebörd av hållbart-och ansvarsfullt företagande får en mer central roll hos företagen. Intresset har ökat för att stärka företagens varumärke, rykte och image (Carin et al., u.å). Intressenter exempelvis som kunder, regering 
	och andra upphandlande myndigheter ligger också till grund för företagens initiativ till att ta större ansvar kring ett hållbart företagande. Bolagsverket (2019) konstaterar att större företag har ett krav att upprätthålla hållbarhetsredovisningar mellan åren, lagstadgat enligt 11 kap 6§ Årsredovisningslagen. Regeringskansliet (u.å) bekräftar att det CSR-arbete som företag blir tvungna enligt lag att redovisa, går hand i hand med regeringens verkställande av svensk politik som bedrivs i landet. Dessa handla

	Företags CSR ansvar och intressenters intressen är något som överlappar varandra enligt Freeman et al. (2017). Hållbart-och ansvarsfullt företagande har blivit allt mer eftertraktat av intressenter, vilket har skapat ett ökat intresse hos företag att ta CSR initiativ (Brown & Foster, 2013). Intressenthantering är en av de övergripande och viktigare faktorerna som påverkar ett företagsvärde eftersom företag inte kan maximera företagsvärdet ifall intressenternas behov förbises (Jensen, 2001). Vidare kan CSR s
	Trots CSRs utveckling råder det fortfarande problematik kring dess mätbarhet (Hopkins, 2005). För att kunna kvantifiera modellen utgår tidigare vetenskapliga arbeten från index, som sedan granskas och analyseras i relation till Corporate Financial Performance (CFP) (Bahurmoz, 2020). CFP tar utgångspunkt i företags finansiella rapporter och återspeglar hur framgångsrikt samt lönsamt ett företag är (Galant och Cadez, 2017). Crisostomo et al. (2011) menar att sambandet mellan CSR och CFP är tredimensionellt, d
	Samhällets och intressenters krav samt förväntningar på företag har därtill legat till grund för att företag ska upprätthålla ett hållbart företagande (Chung et al., 2018). Det är CSRs aktualitet och uppskattning som har bidragit till intressenternas vilja att associeras med hållbara företag (Jao et al., 2020). Som tidigare presenterat, råder det tvetydighet kring sambandet mellan CSR och CFP respektive företagsvärde (Crisostomo et al., 2011; Hafez, 2016). Forskare delar dock samma mening om att det råder e
	1.3 Syfte Syftet med denna studie är att analysera det statistiska sambandet mellan svenska företags Corporate Social Responsibility (CSR) initiativ och dess företagsvärden. Granskningen sker utifrån företagens finansiella prestation (CFP) och företagsvärderingsmått. 
	1.4 Forskningsfråga Råder det ett samband mellan corporate social responsibility (CSR) och företagsvärde, utefter mätningar med corporate financial performance (CFP) genom beräkningsmodellerna ROA och ROE, samt företagsvärderingsmåtten P/E tal och marknadsvärde? 
	1.4.1 Frågeställningar 
	1.4.1 Frågeställningar 
	● 
	● 
	● 
	Leder ett företags CSR arbete till förbättrad finansiell prestation (CFP), mätt i ROA och ROE? 

	● 
	● 
	Leder god CSR hantering till ett framgångsrikt företagsvärde, mätt i P/E tal och marknadsvärde? 


	1.5 Avgränsning Arbetet är avgränsad i enlighet med indexet publicerad på Dagens industri som omfattar de största noterade företagen i GICS-kategorierna på den svenska börsen. Listan på börsens mest hållbara bolag år 2021 avspeglar företagens CSR arbete utifrån ett större perspektiv. Detta med anledning av att ett flertalet hållbarhetskriterier har granskats (se avsnitt 3.5) och inte bara ett specifikt område inom CSR. Vidare har arbetet avgränsats till att analysera nyckeltalen för endast år 2021 i enlighe


	2. Teoretisk referensram 
	2. Teoretisk referensram 
	Detta kapitel ger en redogörelse över tidigare forskning och teorier som kartlägger CSR i relation till företagens värde och lönsamhet (CFP). Innehållet bidrar sedan till studiens två huvudsakliga hypoteser. 
	2.1 Tidigare forskning 
	2.1 Tidigare forskning 
	2.1.1 CSR i relation till företagsvärde Forskarna Chung et al. (2018) har studerat huruvida CSR arbete på den koreanska marknaden har ett samband med företagsvärde. Forskarna menar att företag har idag blivit allt större spelare runt om i världen. I vissa sammanhang ställs företag och länder bredvid varandra, då företag uppvisar bättre ekonomi än länders BNP. Med anledning av att företag får allt större roll på marknaden, ökar också dess påverkan på samhället. Ur det traditionella synsättet utvärderas föret
	Resultatet i Chung et al. (2018) studie visar att det råder ett positivt samband mellan CSR och företagsvärde. Forskarna redogör att CSR är fundamentalt för att ett företag ska värderas positivt av intressenter och utvärderare på marknaden. Därmed bör CSR vara en del av företagens affärsmodell, eftersom att det är en konkurrenskraftig strategi som bidrar till företagens finansiella prestation. Det positiva sambandet överensstämmer med forskning genomförd av; Chen & Lee (2017), Harjoto & Laksmana (2018) och 
	Det negativa sambandet har i utgångspunkt att företag med CSR initiativ tenderar att uppvisa finansiella förluster och bli mindre konkurrenskraftiga (Davis et al., 1975; Vance, 1975; Bartlett & Preston, 2000). Företagens bidrag till CSR arbete kan vara mer utav en kostnad än en investering (Chung et al., 2018). Resonemanget grundar sig i att det hållbara och 
	Det negativa sambandet har i utgångspunkt att företag med CSR initiativ tenderar att uppvisa finansiella förluster och bli mindre konkurrenskraftiga (Davis et al., 1975; Vance, 1975; Bartlett & Preston, 2000). Företagens bidrag till CSR arbete kan vara mer utav en kostnad än en investering (Chung et al., 2018). Resonemanget grundar sig i att det hållbara och 
	ansvarstagande arbetet kan skapa finansiella svårigheter för företag (Bartlett & Preston, 2000). Detta är något som undviks med tanke på att det går emot ett företags huvudsyfte, att skapa och maximera värde för sina intressenter (Arsoy et al., 2012; Cheung et al., 2013; Hermawan & Mulyawan, 2014). Likgiltigt beskriver Friedman (1962 & 1970) att företagens enda objektiv bör vara vinstmaximering, och att CSR är något utanför företagens ramar. Företag kommer självklart inte vilja implementera CSR i sin affärs

	Chen och Lees (2017) anser att sambandet kan även vara icke linjär i form av att CSR inte helt och hållet har en direkt positiv-eller negativ effekt på företagsvärdet. Sålunda kan relationen mellan variablerna vara helt neutral (Hafez, 2016). Forskarna McWilliams och Siegel (2000) tog initiativet att forska på området med en regressionsanalys som tillvägagångssätt där de inkluderade 524 företag i studien. Även här fann forskarna att det inte finns ett signifikant samband mellan variablerna, vilket också öve
	2.1.2 CSR i relation till CFP Roman et al. (1999), Margolis och Walsh (2003) samt Raza et al. (2012), menar att det generellt råder ett positivt samband mellan CSR och CFP. Företag som arbetar med CSR förbättrar dess finansiella prestation (Giannarakis et al., 2016), dock förväntas investeringar i CSR generera resultat på lång sikt (Eccles et al., 2014). I Romans et al. (1999) forskning, sammanställs en rad studier där man finner att 33 av 52 studier visar på att CSR och CFP har ett positivt samband med var
	Fabec et al. (2016) menar att det tredimensionella sambandet mellan CSR och CFP grundar sig i att det inte finns ett adekvat sätt att mäta CSR, då ett standardiserade mått ännu inte har fastställts. Det finns olika tillvägagångssätt för forskare att kvantifiera CSR, exempelvis genom användning av befintliga index från tidigare vetenskaplig forskning eller egenskapade index. Fabec et al. (2016) resonerar vidare att en annan anledningen till varför resultatet kan skilja sig i olika studier är för att det finn
	2.1.3 CFP i relation till företagsvärde Sammantaget kan företag med CSR initiativ i sin affärsmodell förbättra sitt företagsvärde. Detta med anledning av att ju bättre ett företag presterar finansiellt, desto bättre företagsvärde erhåller företaget (Haryono & Iskandar, 2015). Enligt denna mening kan CSR därför bidra till förbättrad företagsvärde genom CFP. Jao et al. (2020) tog initiativet att undersöka vad god finansiell prestation egentligen kan resultera i. Genom studiens deskriptiva statistiska analys, 
	2.1.4 Intressenthantering i relation till företagsvärde Att hantera intressenter har betydelse för hur företagsvärdet kommer att påverkas i framtiden (Benson & Davidson, 2010). Wicks och Harrison (2017) hävdar att CSR är något som företag bör ansvara över och det är även detta ansvar som företag upprätthåller gentemot sina intressenter. Forskarna bekräftar även att företag bör vara mer målstyrda och där målen är anpassade utefter moraliska aspekter. Målen som företag sätter upp för att skapa värde, måste de
	Haryono och Iskander (2015) belyser sambandet mellan hållbart företagande och företags finansiella prestation. De frambringade slutsaterna är följande: (1) att öka de icke finansiella resultaten leder till ökad finansiell prestation och (2) en ökad finansiell prestation resulterar i ett ökat företagsvärde. Forskarna redogör även att om det råder en balans mellan det hållbara ansvaret inom företag, kan det leda till att fler intressenter lockas till affärsverksamheten. Detta kommer att kunna bidra till föret
	2.1.5 Sammanställning av tidigare forskning Nedanstående tabell är en sammanställning av presenterat tidigare forskning rörande sambandet mellan CSR och företagsvärde: 
	Tabell 1 - CSR i relation till företagsvärde 
	Forskare 
	Forskare 
	Forskare 
	Forskningsperiod 
	Samband 

	Nur 
	Nur 
	2021 
	Neutralt 

	Ogachi & Zoltan 
	Ogachi & Zoltan 
	2020 
	Positivt 

	Harjoto & Laksmana 
	Harjoto & Laksmana 
	2018 
	Positivt 

	Chung et al. 
	Chung et al. 
	2018 
	Positivt 

	Chen & Lee 
	Chen & Lee 
	2017 
	Positivt 

	David et al. 
	David et al. 
	2005 
	Neutralt 

	Kramer 
	Kramer 
	2005 
	Neutralt 

	McWilliams & Siegel 
	McWilliams & Siegel 
	2000 
	Neutralt 

	Bartlett & Preston 
	Bartlett & Preston 
	2000 
	Negativt 

	Vance 
	Vance 
	1975 
	Negativt 

	Davis et al. 
	Davis et al. 
	1975 
	Negativt 


	Nedanstående tabell är en sammanställning av presenterat tidigare forskning rörande sambandet mellan CSR och CFP: 
	Tabell 2 - CSR i relation till CFP 
	Forskare 
	Forskare 
	Forskare 
	Forskningsperiod 
	Samband 

	Hirigoyen et al. 
	Hirigoyen et al. 
	2020 
	Negativt 

	Giannarakis et al. 
	Giannarakis et al. 
	2016 
	Positivt 

	Rutledge et al. 
	Rutledge et al. 
	2014 
	Negativt 

	Eccles et al. 
	Eccles et al. 
	2014 
	Positivt 

	Raza et al. 
	Raza et al. 
	2012 
	Positivt 

	Aras et al. 
	Aras et al. 
	2010 
	Neutralt 

	Lai et al. 
	Lai et al. 
	2010 
	Positivt 

	Fauzi et al. 
	Fauzi et al. 
	2007 
	Neutralt 

	Margolis & Walsh 
	Margolis & Walsh 
	2003 
	Positivt 

	Orlitzky et al. 
	Orlitzky et al. 
	2003 
	Positivt 

	Simpson & Kohers 
	Simpson & Kohers 
	2002 
	Positivt 

	Patten 
	Patten 
	2002 
	Negativt 

	Roman et al. 
	Roman et al. 
	1999 
	Positivt 

	Griffin & Mahon 
	Griffin & Mahon 
	1997 
	Negativt 

	Frooman 
	Frooman 
	1997 
	Negativt 

	Shane et al. 
	Shane et al. 
	1983 
	Neutralt 



	2.2 Teorier & modeller 
	2.2 Teorier & modeller 
	2.2.1 Intressentteorin Intressentteorin i helhet understryker intressenters och företags relation med varandra samt dess väsentlighet (Benson & Davidson, 2010). Intressenter är viktiga för företagens överlevnad och därmed bör intressenternas behov beaktas. Benson och Davidson (2010) menar att dessa behov är betydelsefulla med anledning av att upprätthålla lojalitet mellan aktörer. En del företag väljer dock bort intressenternas behov och lägger istället större fokus på dess aktieägare vilket denna teori mot
	2.2.1.1 CSR och Intressentteorin Företags CSR ansvar kommer fortsätta sin utveckling i och med att det är ett paradigm som ännu idag är i ett “tillstånd av uppståndelse” (Brown & Forster, 2013). Det finns legitima skäl för företag att investera pengar i CSR frågor. Ur en ekonomisk synvinkel leder detta till förbättrat rykte, konkurrensfördelar samt synergier (Brown & Forster, 2013). Freeman (1984) fastställer även att strävan efter bättre relationer med exempelvis kunder, leverantörer och samhället i helhet
	Trots att aktieägares missnöje kring CSR frågor förekommer, är det inte hållbart att endast fokusera på aktieägarnas välstånd utifrån ett långsiktigt perspektiv. Ett ökat välstånd för aktieägare går inte att uppnå genom att avvisa intressenters behov för sociala-, miljömässigaoch ekonomiska frågor. Företag ska heller inte endast arbeta för att maximera den sociala välfärden som ersättning för maximering av aktieägares välstånd. Istället bör det förekomma ett samarbete med alla intressenter för att maximera 
	Trots att aktieägares missnöje kring CSR frågor förekommer, är det inte hållbart att endast fokusera på aktieägarnas välstånd utifrån ett långsiktigt perspektiv. Ett ökat välstånd för aktieägare går inte att uppnå genom att avvisa intressenters behov för sociala-, miljömässigaoch ekonomiska frågor. Företag ska heller inte endast arbeta för att maximera den sociala välfärden som ersättning för maximering av aktieägares välstånd. Istället bör det förekomma ett samarbete med alla intressenter för att maximera 
	-

	Gröna resultat hos företag visar sig vara förenlig med positiv framtida kassaflöde då nyckelintressenter till stor del anser det vara positivt. Större företag som bedrivs hållbart gynnas och blir i sin tur mer synliga på marknaden. De företag som endast representeras av ekonomiska resultat och finansiella prestationer kommer att missgynnas på marknaden. Anledningen till detta är att investerare dras åt större företag som drivs av långsiktiga resultat där goda relationer till sina intressenter och samhällets

	Chung et al. (2018) beskriver som sagt att företag har blivit enorma spelare på marknaden, och innehar även en väsentlig roll. Företag har därmed lätt att påverka, lämna avtryck och göra skillnad i samhället. Forskarna belyser att CSR arbetet prioriteras högt av alla internationella företag och är någonting som integreras nationellt i lagar och regler. Ur det traditionella synsättet förklarar Chung et al. (2018) att företagens värde baseras till stor del på ekonomiska faktorer och företagens finansiella pre
	Oavsett om intressentteorin påvisar att bolag som tillfredsställer sina intressenters behov kan leda till finansiella fördelar, krävs det fortfarande att företagen tar sitt sociala ansvar och innehar etiska skyldigheter. Företags sociala ansvar är inte endast obligatorisk för överlevnad, utan även en skyldighet som företag måste följa utifrån institutionella lagar, regler och normer (Chung et al., 2018). 
	2.2.2 Legitimitetsteorin Legitimitetsteorin beskriver organisationers viktigaste faktorer för att kunna säkra sin existens vilket sker genom att uppnå och efterfölja de värderingar samt normer som är aktuella i samhället (Farache & Perks, 2010). Företags handlingar ska anses vara korrekta, önskvärda och lämpliga i en omgivning där socialt konstruerade normer och värderingar existerar (Suchman, 1995). Detta betyder inte att ett företags överlevnad grundas på specifika normer eller värderingar för att kunna a
	2.2.2 Legitimitetsteorin Legitimitetsteorin beskriver organisationers viktigaste faktorer för att kunna säkra sin existens vilket sker genom att uppnå och efterfölja de värderingar samt normer som är aktuella i samhället (Farache & Perks, 2010). Företags handlingar ska anses vara korrekta, önskvärda och lämpliga i en omgivning där socialt konstruerade normer och värderingar existerar (Suchman, 1995). Detta betyder inte att ett företags överlevnad grundas på specifika normer eller värderingar för att kunna a
	ett “kontrakt” mellan företag och samhället. Så länge kontraktet (normer och värderingar) efterföljs kommer företag att kunna stimulera sin existens på marknaden (Fernando & Lawrence, 2014). Vidare förmedlar Azizul (2017) att företag strävar efter legitimitet för att erhålla dominans på marknaden. 

	2.2.2.1 CSR och Legitimitetsteorin CSR aktiviteter är en av många legitimeringsstrategier som existerar i samhället. Företag tenderar att i större utsträckning avslöja mer CSR aktiviteter som haft positiva utfall på företaget och samhället. Samtidigt undviker företag offentliggörande av negativa nyheter. Detta är ett sätt för företag att kunna kommunicera med sina legitimitetsåtgärder med samhället för att uppnå bekräftelse och legitimitet på marknaden. (Fernando et al., 2014) 
	Normer och värderingar kring miljö-, sociala-och ekonomiska förhållanden växer allt mer i samhället och får en mer väsentlig betydelse. Detta leder till att företag måste anpassa sig till nya normer och värderingar som CSR medför i samhället. Många företag tenderar att bedriva symbolisk hantering av sin legitimitet när det kommer till CSR initiativ. Den symboliska hanteringen innebär att företag försöker visa samhället att de är hållbara, men där hållbarheten egentligen inte är aktuell. Det motsatta är verk
	År 2016 skedde en ändring i årsredovisningslagen där regeringen hade kommit med ett nytt beslut om att alla företag ska hållbarhetsrapportera (Riksdagen, 2016). Ändringen innebär att företag bör redovisa de sociala-, ekonomiska-och miljöaspekterna som bedrivs för offentligheten och statliga myndigheter. Eftersom regeringen kräver hållbarhetsredovisning av företag, ställer samhället högre krav på bolagen att ta CSR initiativ på allvar. Detta med anledning av att kunna bevisa för både myndigheter och befolkni
	Ett företag bedrivs på ett ansvarstagande sätt utifrån CSRs ramverk, bidrar det till ett förbättrat företagsvärde genom CFP (Haryono & Iskandar, 2015). En balans mellan socialt ansvarstagande och finansiell prestation kan leda till att företaget ses som legitimt, vilket uppskattas av intressenter (Nguyen, 2022). Forskarna menar även att företags livslängd och chanser till att driva vidare verksamheten ökar på lång sikt. Som resultat av CSR initiativ, kan även företagens image förbättras vilket ökar samhälle
	2.3 Hypoteser Den teoretiska referensramen med tillhörande tidigare forskning och teorier har legat som grund för formuleringen av dessa två nedanstående hypoteser. I studien kommer hypoteserna att prövas, där hypotesprövningen indikerar ifall en nollhypotes ska behållas eller förkastas (Tariq, 2015). 
	Nollhypotes I H: Det förekommer inte ett positivt samband mellan CSR och lönsamhet, utmätt i ROA och ROE. 
	0

	H: Det förekommer ett positivt samband mellan CSR och lönsamhet, utmätt i ROA och ROE. 
	1

	Nollhypotes II H: Det förekommer inte ett positivt samband mellan CSR och företagsvärde, utmätt i P/E-tal, marknadsvärde. 
	0

	H: Det förekommer ett positivt samband mellan CSR och företagsvärde, utmätt i P/E-tal, marknadsvärde. 
	1



	3. Metod 
	3. Metod 
	I detta kapitel presenteras studiens forskningsstrategi och forskningsdesign. Därefter följs detta upp av en redogörelse för hur variablerna CSR, ROA, ROE, P/E-tal och marknadsvärdet prövas i denna studie. Slutligen presenteras studiens kvalitetsaspekter, metodkritik och källkritik. 
	3.1 Vetenskapsteoretisk utgångspunkt 
	3.1 Vetenskapsteoretisk utgångspunkt 
	3.1.1 Forskningsstrategi Arbetet har baserats på en kvantitativ forskningsmetod där huvudverktyget i en sådan undersökning är analysering och kvantifiering av variabler (Apuke, 2017). Utifrån den objektiva ansatsen, ska ett framtaget resultat ur ett urval förhoppningsvis kunna vara generaliserbar och representativ för hela population. I den kvantitativa forskningsstrategin är empirisk data i fokus (Saunders et al., 2019). Datan i detta arbete har samlats in och beräknats på med olika finansiella-och statist
	En kvalitativ forskningsstrategi hade kunnat vara lämplig med tanke på CSRs bristfällighet som variabel när det kommer till mätbarhet och kvantifiering (Fabec et al., 2016). I en sådan strategi sker en mer detaljerad och djupgående analys på det valda ämnet, där förklaring och förståelse är i fokus (Hancock et al., 2009). Syftet med denna studie var dock att analysera det signifikanta sambandet mellan variabler, och därför är den kvantitativa forskningsansatsen mer lämpad (Apuke, 2017). 
	I detta arbete har företags CSR initiativ och företagsvärde analyserats för att se ifall det råder ett signifikant samband mellan variablerna. Valet av de aktuella företagen har baserats på alla företag som hållbarhetslistan från Dagens Industri omfattas av. En granskning har sedan skett av företagens finansiella rapporter som legat till grund för insamlingen av den empiriska datan. Då CSR är icke-kvantifierbar, har den oberoende variabeln operationaliserats genom 
	I detta arbete har företags CSR initiativ och företagsvärde analyserats för att se ifall det råder ett signifikant samband mellan variablerna. Valet av de aktuella företagen har baserats på alla företag som hållbarhetslistan från Dagens Industri omfattas av. En granskning har sedan skett av företagens finansiella rapporter som legat till grund för insamlingen av den empiriska datan. Då CSR är icke-kvantifierbar, har den oberoende variabeln operationaliserats genom 
	Indexet skapat av Dagens Industri. För tillfället är indexet publicerad av Dagens Industri den mest aktuella och trovärdiga på den svenska marknaden, då den är sammanställd år 2021. De framtagna observationerna, har sedan legat till grund för en förhoppningsvis generaliserbar slutsats i enlighet med vad Polit och Beck (2010) klargör. 

	3.1.2 Forskningsdesign Abutabenjeh och Jaradat (2018) framför att forskningsdesign är ett centralt ämne för forskningsstudier inom exempelvis naturvetenskap och samhällsvetenskap. Designen möjliggör för en forskare att ge vägledning kring arbetets forskningsprocess. Processen är omfattande och ökar förståelsen för hur data har samlats in, analyserats samt bidragit med ökad kunskap för det givna ämnet i studien (Abutabenjeh och Jaradat, 2018). Denna studie har applicerat en tvärsnittsdesign för att beskriva 
	Denscombe (2010) beskriver att det finns fem olika forskningsdesigner och redogör även för dess innebörd. Forskningsdesignerna är dessa; tvärsnittsdesign, fallstudiedesign, experimentell design, longitudinell design och komparativ design. Fallstudiedesign har inte aktualiserats då denna forskningsdesign endast fokuserar på en specifik företeelse med syfte att bidra med djupgående förståelse för olika relationer, händelser och processer. En experimentell design har inte heller varit applicerbar då experiment
	3.1.3 Forskningsansats Den kvantitativa metoden i studien grundar sig i ett deduktivt angreppssätt. Det deduktiva angreppssättet utgår från tidigare premisser, historiska observationer av forskning eller grundläggande förutsättningar. Dessa konstateras vara sanna och därmed bidrar till logiska slusatser i allmänhet (Saunders et al., 2019). Angreppssättet är ett verktyg som testar hur praktiken förhåller sig till teorin genom utformandet av testbara och falsifierbara hypoteser (Tariq, 2015). För att kunna ge
	multipla regressionsanalysen, ställdes bredvid de vetenskapligt baserade hypoteserna för att se ifall de stöds eller ej. 
	Den induktiva infallsvinkeln aktualiseras inte i undersökningen eftersom nya teorier inte har skapats med hjälp av insamlad empirisk data, med insikt att ifrågasätta och falsifiera äldre teorier (Thomas, 2006). Den abduktiva angreppssättet är inte heller av relevans i detta vetenskapliga arbete. Den abduktiva ansatsen är en kombination av den deduktiva och induktiva ansatsen som går ut på att genom befintlig kunskap, teori och empiri dra en trolig slutsats. En abduktiv ansats bidrar med en sannolik slutsats
	3.2 Population & urval Den valda populationen för att analysera sambandet mellan CSR och företagsvärde är företagen på den svenska marknaden. Urvalet i det vetenskapliga arbetet är de 133 största bolagen i GICS-kategorierna publicerad på Dagens Industris lista för mest hållbara bolag under räkenskapsåret 2021. I detta arbete omfattade urvalet de största bolagen i respektive kategori (se tabell 3), där några av bolagen eventuellt även ligger i framkant med affärskonceptet hållbart företagande. Genom att dive
	3.2.1 Bolagsval Forskare på Lunds Universitet har de senaste fyra åren tillsammans med Dagens Industri och Aktuell Hållbarhet sammanställt en lista med ett index på de största svenska noterade bolagen i GICS kategorierna på börsen (Aktuell Hållbarhet, 2021). Listan för räkenskapsåret 2021 omfattar 133 st bolag från varierande branscher utifrån GICS kategorierna (se tabell 3). 
	Tabell 3 - GICS kategorierna 
	GICS kategorierna 
	GICS kategorierna 
	GICS kategorierna 
	Antal företag 

	Kapitalvaror 
	Kapitalvaror 
	56 

	Konsumtionsvaror 
	Konsumtionsvaror 
	28 

	Material 
	Material 
	18 

	Dagligvaror 
	Dagligvaror 
	8 

	Bank 
	Bank 
	9 

	Investmentbolag 
	Investmentbolag 
	14 

	Totalt 
	Totalt 
	133 


	(Egenskapad tabell, information hämtad från (Dagens Industri ,2021; Aktuell hållbarhet, 2021) 
	3.3 Bortfall Dagens Industris hållbarhetslista sammanställdes år 2021. Mot år skiftets slut har däremot ett fåtal bolag upphört att existera. Bolag som lägre inte är verksamma är dessa med följande anledningar, och har därmed inte beaktats i studien: 
	Tabell 4 - Bolags bortfall 
	Bolag 
	Bolag 
	Bolag 
	Anledning 

	Josemaria Resources 
	Josemaria Resources 
	Uppköpt 

	Retail and Brands 
	Retail and Brands 
	Avnoterad 

	ICA Gruppen 
	ICA Gruppen 
	Avnoterad 

	Odd Molly International 
	Odd Molly International 
	Uppköpt 

	Ahlstrom-Munksjö 
	Ahlstrom-Munksjö 
	Avnoterad 


	(Egenskapad tabell utefter analyserad data från Dagens Industri ,2021) 
	Studien baserades därmed enbart på 128 bolag. Bortsett från bortfall i antalet bolag, har vidare bortfall inte skett. Värt att notera är Dagens Industris bortfall i sin datainsamling, då den genomförda enkätbaserade undersökningen hade en svarsfrekvens på nästan 70%, det vill säga en bortfall på 30%. Bortfallet förklaras med att bolagen inte valt att delta och besvara den utskickade enkätundersökningen av Dagens Industri. (Dagens Industri, 2021; Aktuell Hållbarhet, 2021) 
	3.4 Operationalisering Studien har analyserat sambandet mellan den oberoende variabeln CSR och de beroende lönsamhet-och värderingsvariablerna variablerna. Tidigare studier har visat att det råder ett signifikant samband mellan ett företags finansiella prestation och företagsvärde (Haryono & Iskandar, 2015). Med anledning av detta kan företags varierade CSR initiativ leda till förändringar i företags finansiella prestation, vilket kan resultera i ändringar i företagsvärde. Ett CSR index som använts frekvent
	3.4 Operationalisering Studien har analyserat sambandet mellan den oberoende variabeln CSR och de beroende lönsamhet-och värderingsvariablerna variablerna. Tidigare studier har visat att det råder ett signifikant samband mellan ett företags finansiella prestation och företagsvärde (Haryono & Iskandar, 2015). Med anledning av detta kan företags varierade CSR initiativ leda till förändringar i företags finansiella prestation, vilket kan resultera i ändringar i företagsvärde. Ett CSR index som använts frekvent
	Folksamindex som är framställt år 2013. Företagen som indexet i denna studie omfattar är noterade på Nasdaq OMX Stockholm. 

	3.5 Oberoende variabel -CSR CSR operationaliserades utefter indexet publicerat på Dagens Industri. Företagen som omfattas i CSR indexet är sammanställda i en rankningslista i enlighet med dess hållbarhetsbetyg. Rankningen är modellerad av experter inom området och datan är sammanställd utifrån två olika tillvägagångssätt (Aktuell Hållbarhet, 2021). Företagen har granskats och analyserats i detalj ur finansiella-och hållbarhetsrapporter samt andra dokument. Av denna data kan företag maximalt erhålla 98 i poä
	3.6 Beroende variabel -CFP Det finns ett flertalet tillvägagångssätt att mäta CFP. CFP kan mätas genom lönsamhetsmått utifrån två inriktningar, antingen utifrån redovisningsbaserade-eller marknadsbaserade indikatorer (Galant & Cadez, 2017). Det finns även mätinstrument som baseras på båda typer av indikatorer. Det redovisningsbaserade anses mäta finansiella förhållanden på kort sikt, medan det marknadsbaserade mäter det långsiktiga resultatet (Servaes & Tamayo, 2012). Galant och Cadez (2017) framför även at
	3.6.1 ROA Return on Asset (ROA), på svenska avkastning på tillgångar, är ett finansiellt nyckeltal som används för att beräkna avkastning på de tillgångar som ett företag besitter. Beräkningsmodellen är en av de mer populära och användbara lönsamhetsmåtten. Företag vill alltid försöka vara effektiva och därför är det väsentligt med mått som jämför vinster med 
	3.6.1 ROA Return on Asset (ROA), på svenska avkastning på tillgångar, är ett finansiellt nyckeltal som används för att beräkna avkastning på de tillgångar som ett företag besitter. Beräkningsmodellen är en av de mer populära och användbara lönsamhetsmåtten. Företag vill alltid försöka vara effektiva och därför är det väsentligt med mått som jämför vinster med 
	intäkter. Det är minst lika viktigt att kunna mäta hur mycket avkastning man gör på de tillgångar som företag har. ROA förklarar hur mycket intäkter som företag lyckas generera på investerat kapital eller andra tillgångar. (Jewell & Mankin, 2011) 

	Beräkningsmodellen är ett procentuellt nyckeltal som beräknas genom att dividera nettoinkomsten med de totala tillgångarna i verksamheten. Här nedan illustreras räknesättet som har nyttjats i denna studie (Husna & Ibnu, 2019): 
	Net Income 
	—————— = Return on Assets 
	Total Assets 
	Jewell och Mankin (2011) förklarar i sin artikel att detta är en av de många sätten som är tillgängliga för att kunna beräkna ROA. Det finns en färdigställd lista med elva olika sätt att räkna utöver räknesättet ovan, som anses vara en av de vanligaste som även Husna och Ibnu (2019) bekräftar. 
	3.6.2 ROE Return on Equity (ROE), på svenska avkastning på eget kapital, beskriver procentuellt ett företags kapabilitet till generering av avkastning på ett investerat kapital (Ahsan, 2012). Måttet i sig är väldigt lik ROA men skiljer sig huvudsakligen i att ROA iakttar skuldsättningsgraden i företag, vilket ROE inte gör (Al-Qudah, 2016). ROE har länge varit en stor favorit hos värderare då det ger en god återspegling av ett företags finansiella prestation. Sammantaget ger det också en överblick över hur p
	Net Income 
	————— = Return on Equity 
	Total Equity 
	Total Equity 
	3.7 Företagsvärdering och värderingsmodeller En sund investering är en när en investerare inte behöver betala mer än vad en tillgångs verkliga värde är. Detta innebär att de beslut och uppfattningar som tas kring investeringar ska kunna backas upp av verkliga termer. Ett sådant exempel är att det pris som investerare förväntas betala för en investering ska ha ett förhållande till den avkastning som investerare förväntas att generera i framtiden. Värderingsmodeller är nödvändiga och används för att skapa möj

	Företagsvärdering uppfyller även en viktig roll hos företag för att kunna mäta vilka ekonomiska faktorer och källor som genererar pengar till företaget samt vilka som missgynnar företaget (Fernandez, 2004). Det finns ett flertalet tillvägagångssätt att värdera företag på där två av de vanligaste sätten enligt Thavikulwat (2004) och Speranda (2012) är att utgå ifrån marknadsvärde och P/E tal. Dessa två värderingsmodeller är även det marknadsbaserade sättet att mäta CFP på (Galant & Cadez, 2017), vilket styrk
	3.7.1 Marknadsvärde Marknadsvärdet är ett bestämt värde för ett företag på den marknaden som företaget opererar inom. För att bestämma marknadsvärdet bör det aktuella priset för en enskild aktie beräknas för att sedan multipliceras med antalet utställda aktier på börsen (Avanza, u.å). Marknadsvärdet innebär det pris en tillgång har på en marknad. Det bestäms av värderingsexperter som mäter företagets alla likvida tillgångar, immateriella tillgångar och materiella tillgångar (Avanza, u.å). Nicolau et al. (20
	3.7.2 P/E-tal Pris i relation till vinst (P/E tal), är en kvot som beräknas för att ta reda på om en aktie är köpvärd eller inte. Det är alltså ett nyckeltal som beräknar priset på en aktie i förhållande till dess vinst per aktie. Anwar och Rahmalia (2019) belyser att en investerare förväntar sig en högre avkastning det vill säga vinst per aktie, ju högre priset på en aktie är. Nedan illustreras tillvägagångssättet för att beräkna P/E-talet (Anwar & Rahmalia, 2019): 
	Stock Price 
	————— x 100% = P/E tal 
	Earning per Share 
	Det resultat som man får av att beräkna P/E-talet är antalet år som det tar för företaget att tjäna tillbaka det investerade kapitalet (Avanza, u.å). 
	3.8 Multipel Linjär Regressionsanalys I arbetet har en regressionsanalys varit valet av analysmetod, mer precist en multipel linjär regressionsanalys. Det är en statistisk metod som är väl lämpad vid studerande av hur stark samband det råder mellan en beroende variabeln Y och flera oberoende variabler X (Uyanik & Guler, 2013). Med hjälp av den multivariata regressionen har de satta hypoteserna prövats då sambandet mellan variablerna X och Y tillkännager vilka hypoteser som bör behållas eller förkastas (Syke
	Tabell 5 - formel för regression 
	Y= β+βX+βX+βX+βX+є 
	0 
	1
	1
	2
	2
	3
	3
	4
	4

	(Formel hämtad från; Uyanik & Guler, 2013) 
	● 
	● 
	● 
	Y = Beroende variabel 

	● 
	● 
	X= Oberoende variabel 

	● 
	● 
	β= parametrar 

	● 
	● 
	є = error 


	3.8.1 Kontrollvariabler De kontrollvariabler som aktualiserats i denna studie är storlek, ålder och risk. Dessa variabler förekommer även i tidigare studier för att kontrollera liknande samband som denna studie ämnade till att undersöka (Hafez, 2016). Variablerna har en väsentlig uppgift vid kontroll av företagens ekonomiska-samt sociala förhållanden. Storleken har en betydande roll i och med att variabeln är överensstämmande med hur mycket ett företag kan investera i just CSR frågor inom bolaget (Hafez, 20
	Storlek som kontrollvariabel omvandlades till numerisk data för att inkluderas i beräkningar ägnad åt regressionsanalysen. Företagens uppdelning i storlek har skett i form av small cap, mid cap och large cap utefter bolagsinformation hämtad från Nasdaq (Nasdaq, u.å). De tre storlekarna blev tilldelade en siffra vardera enligt följande: 
	Tabell 6 - storleksindelning 
	Storlek 
	Storlek 
	Storlek 
	Siffra 

	Small cap 
	Small cap 
	1 

	Mid cap 
	Mid cap 
	2 

	Large cap 
	Large cap 
	3 


	(Egenskapad tabell med information hämtad från Nasdaq (2021)) 
	3.8.2 Regressionen Arbetet har omfattats av en analys där dessa nedanstående regressioner tillför en ökad förståelse kring sambandet mellan CSR, CFP och företagsvärde: 
	Tabell 7 - formler för multipla regressioner 
	ROA = β+ βCSR + βStorlek+ βÅlder + βRisk є ROE = β+ βCSR + βStorlek+ βÅlder + βRisk є Marknadsvärde = β+ βCSR + βStorlek + βÅlder + βRisk є + βCSR + βStorlek + βÅlder + βRisk є 
	0 
	1 
	2 
	ⅰ 
	3 
	3 
	0 
	1 
	2 
	ⅰ 
	3 
	4 
	0 
	1 
	2 
	3 
	4 
	P/E tal = β
	0 
	1 
	2
	3
	4

	(Egenskapad tabell och formler baserad på tabell 4) 
	3.9 Datainsamlingsmetod Arbetet är uppbyggt på empirisk data då den valda forskningsmetoden är i form av en kvantitativ strategi. Datan i arbetet är främst av karaktären sekundärdata, vilket innebär att datan som har använts i arbetet redan är sammanställd av tidigare forskare (Boslaugh, 2007). Dagens Industris redan färdigställda hållbarhetsindex är ett sådant exempel. Vidare har sekundärdata hämtats från diverse elektroniska databaser, Business Retriever, Google Scholar, Jstor och Söderscholar. Sådan data
	Tillvägagångssättet för den empiriska datainsamlingen har varit att utefter urvalet ur populationen, finna företagens finansiella nyckeltal. Dessa finansiella nyckeltal frambringades huvudsakligen ur respektive företag. Vid eventuell utebliven information, har siffror från Dagens industri använts eller beräknats manuellt. Den framtagna datan analyserades sedan i det statistiska dataprogrammet excel. 
	Nasdaqomxnordic.com och Allabolag.se genom att söka på 

	Datainsamlingen för den icke empiriska datan, det vill säga den mer informationsrika och teoretiska delen har skett genom att söka sig till först primärkällor, men även sekundärkällor. Sökord som varit relevanta för informationssökningen på webbplatser har bland annat varit följande; “företagsvärde”, “firm value”, “CSR”, “finansiell prestation”, “CFP”, “profitability”. 
	3.10 Dataanalys Datan har bearbetats och analyserats med hjälp av Microsoft Excel och statistikprogrammet SPSS “Statistical Package for the Social Science”. Hållbarhetsindexet från Dagens Industri har infogats i Excel som sedan kompletterats med resterande nödvändig data för analys. Genom SPSS har multipla regressioner framställts och visualiserats i tabeller. I arbetet har data även sammanställts i egenskapade tabeller från data framtagen ur tidigare forskning. 

	3.11 Vetenskaplig synsätt 
	3.11 Vetenskaplig synsätt 
	3.11.1 Positivism Denna studie har beaktat vetenskapliga studier samt teorier som tidigare presenterats i den teoretiska referensramen, och därför utmärker studien en positivistisk kunskapssyn. Positivismens innebörd är att kunskap endast är framkallat med hjälp av fakta, vilket denna studie har utgått ifrån genom insamling av vetenskapliga forskning och data. Park et al. (2020) beskriver positivism som ett sätt där forskare förlitar sig på en hypotetisk deduktiv metod för att kunna verifiera hypoteser med 
	3.11.2 Epistemologi och ontologi Ett av de vetenskapsteoretiska synsätten som används inom forskning är det som kallas för det epistemologiska synsättet. Saadi (2014) redogör att det är den förmodan som individer gör när det kommer till kunskapens art och natur. Det är ett sätt att kunna ha en synförmåga som möjliggör att man ser världen och förstår den. Saadi (2014) menar att kunskapsteorin innebär kunskapens “natur” och det i sin tur innebär att det ska existera en möjlighet att både ha förmågan att pröva
	3.11.2 Epistemologi och ontologi Ett av de vetenskapsteoretiska synsätten som används inom forskning är det som kallas för det epistemologiska synsättet. Saadi (2014) redogör att det är den förmodan som individer gör när det kommer till kunskapens art och natur. Det är ett sätt att kunna ha en synförmåga som möjliggör att man ser världen och förstår den. Saadi (2014) menar att kunskapsteorin innebär kunskapens “natur” och det i sin tur innebär att det ska existera en möjlighet att både ha förmågan att pröva
	vetenskapliga grunder, vilket likställs med det Saadi (2014) kallar för kunskapens art och natur. I förhållande till denna forskning har invändningar mot den teoretiska referensramen inte uppstått på något sätt. Anledningen till detta är att dessa teoretiska grunder har både granskats och verifierats av kompetenta och insatta forskare inom ämnet. Därav föreligger det inte någon anledning att opponera sig mot teoriernas trovärdighet i denna studie. 

	Ett annat vetenskapligt synsätt som denna studie har baserats på är det vetenskapliga synsättet ontologi. Synsättet förklaras som särskiljandet mellan objektivitet och subjektivitet i forskningen. Vidare nämner Schraw (2012) två typiska frågor som ontologin baseras på vilket är: “Vad är verklighet och vad kan man veta om verkligheten?”. Saadi (2014) konstaterar att begreppet har en innebörd av ett förhållande och existens av varierande aspekter i samhället som exempelvis sociala aktörer. Saadi (2014) menar 
	3.12 Etiskt förhållningssätt En viktig förutsättning vid genomförande av forskningsstudier är att en detaljerad beskrivning av tillvägagångssätten presenteras. Det är minst lika viktigt att forskare noggrant följer de etiska förhållningssätten som återfinns (Pèrez et al., 2017). I detta arbete råder god forskningssed i enlighet med vetenskapsrådets (2021) fyra principer; tillförlitlighet, ärlighet, respekt och ansvar. Arbetet omfattas av en metod, där teorier, tidigare forskning och inhämtad data är noggran

	3.13 Kvalitetsaspekter 
	3.13 Kvalitetsaspekter 
	Kvaliteten på studien är av stor betydelse för att skapa en bild av studiens validitet och reliabilitet. Nedan presenteras de mest relevanta begreppen för denna studiens kvalité. Reliabilitet begreppet i helhet är hur väl överensstämmande och tillförlitligt de mått som använts för att mäta de begrepp som studien ämnat att behandla (Bannigan & Watson, 2009; Bryman & Bell, 2017). Reliabiliteten består av tre olika delar: intern reliabilitet, stabilitet och interbedömarreliabilitet (Bryman & Bell, 2017). De de
	Validitetsbegreppet betydelse grundar sig i om det som studien ämnat att mäta är verkligen det som mäts (Fitzner, 2007). Validitet går att diskutera utifrån sju olika delar. De delar som behandlats i denna studie är den intern-och extern validitet, kriterievaliditet samt begreppsvaliditet. Fitzner (2007) beskriver att den interna validiteten mäter huruvida det som utmätts har genererat resultat som anses trovärdiga. Den externa validiteten lägger stort fokus på om resultaten som genererats går att generalis
	3.13.1 Reliabilitet Begreppet reliabilitet innebär precisionen som denna studies resultat har framfört. En hög reliabilitet och precision i resultaten är kopplat till en hög tillförlitlighet samt ökad replikerbarhet av studiens resultat (Fitzner, 2007). Under studiens genomförande har objektivitet i form av ett positivistiskt synsätt genomsyrat hela arbetet, vilket innebär att subjektiv data har utelsutits. Däremot uppfyller inte den oberoende variabeln CSR dessa kriterier som innebär en fullständig objekti
	Detta i form av att datainsamlingen delvis är uppbyggt på ett kvalitativt tillvägagångssätt. Detta innebär att Dagens Industris index kan ha drabbats av subjektivitet, vilket kan skapa grunder för osäkerhet kring reliabiliteten. Dagens Industri har dessutom med hjälp av företagens hållbarhetsrapporter och företagsspecifika enkätundersökningar framställt sin rankningslista, vilket skapar brister i reliabiliteten. Förutom den oberoende variabeln CSR har resterande data i form av tidigare forskning, räknedata,
	3.13.2 Validitet Den interna validiteten anses vara otillräcklig eftersom att i denna studie utfördes mätning kring CSR och dess samband med företagsvärde hos de svenska företagen listade på börsen. Däremot råder problematik vid mätning av dessa variabler då det finns andra bakomliggande faktorer när det handlar om bestämmandet av företagsvärdet. Företagsvärdet omfattas inte endast av företagens CSR initiativ. 
	En översiktlig syn på validitets nivån tyder på att den är hög eftersom att det som studien avser att mäta är det som mätts. Metodiken och de mätinstrument som använts i denna studie för att ta reda på om CSR har ett samband med företagsvärdet har använts tidigare (Hafez, 2016), med undantag att det skett på utländska företag. Detta styrker den tidigare forskning som denna studie baserats på. Däremot fluktuerar variablerna i den tidigare forskningen, då all forskning inte alltid använt sig av samma variable
	Inom ramen för denna studie analyserades endast företag som är noterade på den svenska börsmarknaden. Detta innebär att de resultaten som åstadkommits inte är generaliserbara bland företag som inte är noterade på den svenska börsen. Vid genomförda beräkningar av regressionerna agerade storleken på företagen som en av de tre olika kontrollvariabler som 
	Inom ramen för denna studie analyserades endast företag som är noterade på den svenska börsmarknaden. Detta innebär att de resultaten som åstadkommits inte är generaliserbara bland företag som inte är noterade på den svenska börsen. Vid genomförda beräkningar av regressionerna agerade storleken på företagen som en av de tre olika kontrollvariabler som 
	beskrivs i metodavsnittet. Mätinstrumentet som har använts för att ta reda på storleken har baserats på om företagen anses vara small-, mid-eller large cap företag. Majoriteten av dessa företag har visat sig ingå i storleken large cap. Detta innebär att studiens urval inte kan skildra något resultat för alla de mindre bolagen noterade på den svenska börsen. Utifrån dessa grunder som beskrivits bedöms den externa validiteten vara låg på grund av att resultaten från urvalet i denna studie inte kan tillämpas p

	Begreppsvaliditeten når högre nivåer eftersom att de begrepp som genomsyrar detta arbete har en väsentlig betydelse för studien. Det har även tillförts en begreppslista och djupgående förklaringar på de begrepp som anses ha en sådan stor betydelse för just detta ämnesområde. 

	3.14 Metodreflektion 
	3.14 Metodreflektion 
	I denna studie har en kvantitativ metod använts med ett deduktivt angreppssätt. Denna metod har både sina risker och möjligheter när det kommer till analysering av sambandet mellan CSR och de svenska bolagens företagsvärden. 
	McEvoy och Richards (2006) belyser att det kvantitativa tillvägagångssättet, med statistiskt innehåll till stor del är sammankopplat med ett positivistiskt paradigm som i sin tur kopplas till naturvetenskapen. Vidare förklarar McEvoy och Richards (2006) att paradigmet är baserat på filosofin om att förutfattade meningar måste läggas åt sidan för att kunna identifiera objektiv fakta. Detta är viktigt för de ökade chanserna att kunna uppfylla syftet i ett vetenskapligt arbete, där ett generaliserbart resultat
	En kvalitativ metod innefattar en djupare förståelse för det forskningsområde som ett arbete syftar till att studera (Sechrest & Sidani, 1995). Hade den kvalitativa metoden använts skulle arbetet inte resulterat i variabler, statistiska mönster och samband som denna studie ämnat att ta fram. Den kvalitativa metoden hade inte fungerat lika bra för arbetets ändamål eftersom att den djupare förståelsen inte skulle kunna medföra generaliserbara svar. Detta är även för att det minimala urval som hade legat till 
	En kvalitativ metod innefattar en djupare förståelse för det forskningsområde som ett arbete syftar till att studera (Sechrest & Sidani, 1995). Hade den kvalitativa metoden använts skulle arbetet inte resulterat i variabler, statistiska mönster och samband som denna studie ämnat att ta fram. Den kvalitativa metoden hade inte fungerat lika bra för arbetets ändamål eftersom att den djupare förståelsen inte skulle kunna medföra generaliserbara svar. Detta är även för att det minimala urval som hade legat till 
	tillräcklig. Däremot kräver en kvantitativ studie också vissa uppfyllda kriterier för att anses kunna generalisera resultat på en hel population, vilket denna studie inte uppfyller helt och hållet. Detta på grund av att indexet hämtat från Dagens Industri endast omfattar ett urval av företag som denna studie sedan baserats på. 

	Sechrest och Sidani (1995) menar att en djupare förståelse som den kvalitativa metoden medför, hade varit positiv vid vidare analyser av data, som troligtvis även hade stärkt denna studies kvalité. I och med att den kvalitativa metoden helt uteslutits finns det risker för att djupare förståelse för ämnet inte tillhandahållits. Däremot reducerar det deduktiva angreppssättet risken för kvalitetsminskning eftersom att arbetet byggts på tidigare premisser, grundläggande förutsättningar och historiska observatio
	Den sårbarheten som det deduktiva angreppssättet har, och de risker som den kan medföra, är det som Tariq (2015) beskriver som verifieringsfel. Vidare menar Tariq (2015) att då angreppssättet matchar resultat med förutfattad teori, finns det risk för att forskare grundar sina resultat på sin egna förståelse och inte den egentliga betydelsen. I denna studie har en sådan risk tagits hänsyn till genom djupgående forskningsanalys av de statistiska mätinstrument, beräkningar, tidigare forskning och teorier arbet
	Det går även att kritisera mätinstrumenten som använts i arbetet för att kunna beräkna den sammanställda datan. Den numeriska datan har framtagits ur pålitliga källor, dock kan det råda risk för felberäkning i form av felregistreringar av de numeriska tal vid inmatning av data i excel. En del av de variabler som är av betydelse för studien har dessutom inte gått att erhållas via Nasdaq. I fall där nyckeltalen uteblivits, har nyckeltalen beräknats fram manuellt vilket också ökat risken för beräkningsfel. Det

	3.15 Källkritik 
	3.15 Källkritik 
	Det är extremt viktigt att ett arbete genomsyras av korrekt kunskap och information hämtad från pålitliga källor. För att upprätthålla detta har information i detta arbete tagits fram ur ett kritiskt förhållningssätt. Mandalios (2013) navigeringsmetod har aktualiserats för att utvärdera informationen på bästa sätt. Metoden består av olika delar som beaktats, och dessa är; relevans, auktoritet, datum, presentation/utseende och syfte. Den framtagna informationen ur källorna är av relevans till det undersökta 
	En notering är att källor utfärdade tidigare än 2000-talet har använts trots kriteriet om närhet i tid. Sådana källor menar Thuren (2003) är mindre trovärdiga eftersom att de kan innehålla information som inte ger en korrekt avspegling av verkligheten idag. Innehållet kan ha tappat sin relevans i och med att informationen inte längre överensstämmer med dagens information. Med detta i åtanke, har sådana källor endast använts vid enstaka lämpliga tillfällen där information inte kunnats tillhandahållas från kä
	Parallellt med det kritiska förhållningssättet, redogör Meola (2004) för det kontextuella förhållningssättet som också tagits i beaktande. Moela (2004) menar att en informationssökare bör “använda information för att bedöma information”, exempelvis genom att nyttja källor som redan är granskade (“peer reviewed”). Detta har tagits hänsyn till i arbetet genom användning av vetenskaplig forskning, vilket ökar arbetets trovärdighet. Att en källa är peer reviewed ger det en kvalitetsstämpel som innebär att källa


	4. Resultat 
	4. Resultat 
	I detta avsnitt redovisas resultat från regressionsanalysen, där resultaten är uppdelad i fyra tabeller. Tabellerna har tillhörande modeller beroende på vilket av de aktuella lönsamhetsoch värderingsmåtten som används. Slutligen kommer avsnittet att besvara om det råder ett positivt samband mellan CSR, företagsvärde och lönsamhet (CFP). 
	-

	De tabeller som redovisas är de multipla regressionerna för ROA, ROE, Marknadsvärde och P/E-tal. Kontrollvariablerna som presenteras i samband med de beroende variablerna och den oberoende variabeln (CSR) är; storlek, ålder och risk. Kontrollvariabeln storlek presenteras genom en bolags fördelning utifrån dess tillhörighet till smallcap, midcap eller largecap, bundet till dess börsvärde. För att kunna mäta storleken har variabeln kategoriserats i den multipla regressionsanalysen som (1) smallcap, (2) midcap
	I detta avsnitt redogörs de beroende variablernas förhållningssätt till CSR genom utvalda lönsamhets-och företagsvärderingsmått. Dessa resultat talar om huruvida nollhypoteserna ) bör behållas eller förkastas. Resultaten som sammanställs för respektive beroende variabel i tabellerna nedan ur de multipla regressionerna, redovisas med fyra modeller. Modellerna 1-4 är regressioner med olika kontrollvariabler, där modell 1 inte har en kontrollvariabel, och modell 4 har samtliga. 
	(H
	0

	Värdena i tabellerna visar hur pass signifikant sambandet är mellan en oberoende och en beroende variabel. Det applicerade konfidensintervallet är på en 95-procentig konfidensgrad, vilket innebär att en koefficient bör erhålla ett p-värde mindre än 5 procent för att anses vara signifikant. 
	4.1 CSR -ROA Tabell 8: Sambandet mellan CSR och ROA 
	Modell 1 
	Modell 1 
	Modell 1 
	Modell 2 
	Modell 3 
	Modell 4 

	CSR 
	CSR 
	-0,026 (0,033) 
	-0,100* (0,040) 
	-0,104* (0,040) 
	-0,072 (0,039) 

	Storlek 
	Storlek 
	4,142* (1,329) 
	4,131* (1,326) 
	3,401* (1,283) 

	Ålder 
	Ålder 
	0,019 (0,015) 
	0,017 (0,014) 

	Risk 
	Risk 
	0,123* (0,034) 

	Intercept 
	Intercept 
	10,532 (2,164) 
	5,382* (2,667) 
	4,420 (2,772) 
	-1,284 (3,088) 

	Sig.F 
	Sig.F 
	0,434 
	0,0069 
	0,0095 
	0,0000897 

	N 
	N 
	128 
	128 
	128 
	128 

	Adj. R2 
	Adj. R2 
	-0,003 
	0,062 
	0,066 
	0,147 


	* = p < 0,05 = Signifikant ( # ) = Standardiserad error Intercept = Förväntat värde när X = 0 Sig.F = Hypotestest N = Antal företag Adj.R= Justerad förklaringsgrad 
	2 

	Det som kan utläsas från tabell 8 ovan är att det inte råder ett positivt samband mellan CSR och lönsamhet utmätt i ROA för de 128 undersökta företagen. Detta på grund av att alla modeller i tabellen påvisar negativa koefficienter (-0,026 -0,100 –0,104 -0,072). Om CSR ökar med en enhet, minskar ROA med de koefficienter som presenteras i första raden för modellerna ovan. Modell 2 och 3 är de enda som fastställer signifikanta värden (-0,100 -0,104) vilket tyder på att för dessa koefficienter går ett samband a
	Det som kan utläsas från tabell 8 ovan är att det inte råder ett positivt samband mellan CSR och lönsamhet utmätt i ROA för de 128 undersökta företagen. Detta på grund av att alla modeller i tabellen påvisar negativa koefficienter (-0,026 -0,100 –0,104 -0,072). Om CSR ökar med en enhet, minskar ROA med de koefficienter som presenteras i första raden för modellerna ovan. Modell 2 och 3 är de enda som fastställer signifikanta värden (-0,100 -0,104) vilket tyder på att för dessa koefficienter går ett samband a
	kalkylerats med alla tre kontrollvariabler för denna studie (storlek, ålder och risk) uppvisar den icke signifikanta koefficienten -0,072. Storlek som användes som kontrollvariabel visade ett positivt samband med ROA, dessutom har dessa koefficienter (4,142 4,131 3,401) ett p-värde som är mindre än 0,05 och anses därför vara signifikanta. Ett samband mellan CSR och ROA går inte att påvisa för modell 1 och 4 på grund av bristande signifikans. 

	4.2 CSR -ROE Tabell 9: Sambandet mellan CSR och ROE 
	Modell 1 
	Modell 1 
	Modell 1 
	Modell 2 
	Modell 3 
	Modell 4 

	CSR 
	CSR 
	0,029 (0,059) 
	-0,064 (0,073) 
	-0,065 (0,073) 
	-0,011 (0,072) 

	Storlek 
	Storlek 
	5,212* (2,417) 
	5,207* (2,426) 
	3,959 (2,363) 

	Ålder 
	Ålder 
	0,007 (0,028) 
	0,004 (0,026) 

	Risk 
	Risk 
	0,210* (0,063) 

	Intercept 
	Intercept 
	15,321* (3,861) 
	8,842 (4,850) 
	8,479* (5,071) 
	-1,280 (5,687) 

	Sig.F 
	Sig.F 
	0,628 
	0,091 
	0,1836 
	0,0037 

	N 
	N 
	128 
	128 
	128 
	128 

	Adj. R2 
	Adj. R2 
	-0,006 
	0,022 
	0,015 
	0,089 


	* 
	* 
	* 
	= 
	p < 0,05 = Signifikant 

	( # ) 
	( # ) 
	= 
	Standardiserad error 

	Intercept 
	Intercept 
	= 
	Förväntat värde när X = 0 

	Sig.F 
	Sig.F 
	= 
	Hypotestest 

	N 
	N 
	= 
	Antal företag 

	Adj.R2 
	Adj.R2 
	= 
	Justerad förklaringsgrad 


	Det som går att utläsa från tabellen ovan är att det inte råder ett positivt samband mellan CSR och lönsamhet, utmätt i ROE. Modell 1 påvisar att när CSR ökar med en enhet, ökar ROE med 0,029. Däremot när den oberoende variabeln CSR kalkylerats med den beroende variabeln ROE och kontrollvariablerna i resterande modeller (2,3,4), faställer dessa negativa värden. De koefficienter som dessa resulterar i är -0,064 för modell 2, -0,065 för modell 3 och -0,011 för modell 4. Däremot går sambanden inte att påvisa e
	4.3 CSR -Marknadsvärde Tabell 10: Sambandet mellan CSR och Marknadsvärde 
	Modell 1 
	Modell 1 
	Modell 1 
	Modell 2 
	Modell 3 
	Modell 4 

	CSR 
	CSR 
	-0,004 (0,006) 
	-0,007 ((0,007) 
	-0,006 (0,007) 
	-0,007 (0,008) 

	Storlek 
	Storlek 
	0,168 (0,244) 
	0,169 (0,244) 
	0,186 (0,248) 

	Ålder 
	Ålder 
	-0,002 (-0,003) 
	-0,002 (0,003) 

	Risk 
	Risk 
	-0,003 (0,007) 

	Intercept 
	Intercept 
	1,102* (0,383) 
	0,893 (0,489) 
	1,005 (0,510) 
	1,136 (0,597) 

	Sig.F 
	Sig.F 
	0,511 
	0,636 
	0,679 
	0,792 

	N 
	N 
	128 
	128 
	128 
	128 

	Adj. R2 
	Adj. R2 
	-0,0004 
	-0,009 
	-0,012 
	-0,019 


	* = p < 0,05 = Signifikant ( # ) = Standardiserad error 
	* = p < 0,05 = Signifikant ( # ) = Standardiserad error 
	Intercept = Förväntat värde när X = 0 Sig.F = Hypotestest N = Antal företag Adj.R= Justerad förklaringsgrad 
	2 


	Resultatet som presenteras i tabell 10 fastslår inte ett positivt samband mellan CSR och företagsvärde, utmätt med marknadsvärdet för företagen. Det som påvisas i första raden (CSR) för samtliga modeller är negativa koefficienter (-0,004 -0,007 -0,006 -0,007). Ökar CSR med en enhet minskar marknadsvärdet för företagen med de negativa koefficienterna som redovisas i första raden (CSR). Storleken som kontrollvariabel är den enda raden som har gett positiva värden (0,168 0,169 0,186) i tabell 10 förutom de int
	4.4 CSR -P/E tal Tabell 11: Sambandet mellan CSR och P/E-tal 
	4.4 CSR -P/E tal Tabell 11: Sambandet mellan CSR och P/E-tal 
	Adj. R
	2 


	Modell 1 
	Modell 1 
	Modell 1 
	Modell 2 
	Modell 3 
	Modell 4 

	CSR 
	CSR 
	-0,008 (0,106) 
	-0,244 (0,127) 
	-0,235 (0,127) 
	-0,223 (0,131) 

	Storlek 
	Storlek 
	13,284* (4,218) 
	13,306* (4,225) 
	13,041* (4,294) 

	Ålder 
	Ålder 
	-0,037 (0,048) 
	-0,037 (0,048) 

	Risk 
	Risk 
	0,045 (0,114) 

	Intercept 
	Intercept 
	27,199* (6,873) 
	10,684 (8,462) 
	12,583 (8,830) 
	10,508 (10,334) 

	Sig.F 
	Sig.F 
	0,940 
	0,008 
	0,018 
	0,037 

	N 
	N 
	128 
	128 
	128 
	128 


	-0,008 
	0,059 
	0,056 
	0,049 
	* = p < 0,05 = Signifikant ( # ) = Standardiserad error Intercept = Förväntat värde när X = 0 Sig.F = Hypotestest N = Antal företag Adj.R= Justerad förklaringsgrad 
	2 

	För resultatet som presenterats i tabell 11 tyder det på att CSR inte har ett positivt samband på företagsvärdet, utmätt i P/E-tal. Raden som anger CSR och de redovisade koefficienterna (-0,008 -0,244 -0,235 -0,223) för samtliga modeller har betydelsen att när CSR ökar med en enhet kommer P/E-talet att minska med de angivna koefficienterna. Däremot har dessa koefficienter inte ett p-värde som uppnår en signifikansnivå på 5% och det går därför inte att påvisa ett samband mellan den oberoende variabeln CSR oc

	5. Analys 
	5. Analys 
	I detta avsnitt kommer resultaten att analyseras i förhållande till de teorier som utgör grunden för denna studie. Slutligen ska resultaten i förhållande till teorierna kunna besvara om CSR har ett positivt samband med företagsvärde samt lönsamhet (CFP). Detta ger sedan en indikation på ifall studiens nollhypoteser ska behållas eller förkastas. 
	Nollhypotes I 
	Nollhypotes I 
	H: Det förekommer inte ett positivt samband mellan CSR och lönsamhet, utmätt i ROA och ROE. 
	0

	Resultaten för denna studie påvisar till största del att CSR inte har ett positivt samband till lönsamhet, mätt utifrån ROA och ROE. Det enda värdet som egentligen visar det motsatta är modell 1 i tabell 9 som uppvisar att CSR har ett svagt positivt samband med lönsamhet, dock är värdet ej statistiskt signifikant. Den svagt positiva koefficienten skiljer sig från alla andra negativa koefficienter som kalkylerats utifrån modellerna som presenteras i både tabell 8 och 
	9. Vidare kan två signifikanta koefficienter avläsas från resultatet i tabell 8. Dessa värden är negativa vilket överensstämmer med de resterande koefficienterna. Ett signifikant samband återfinns däremot inte för dessa koefficienter på grund av att p-värdena inte uppnår en signifikansnivå på 5%. Sammantaget visar endast två av åtta regressioner på ett svagt negativt samband mellan CSR och lönsamhet. Resterande sex regressioner visar på ett icke statistiskt ) kommer därmed att behållas, eftersom att ett pos
	signifikant samband mellan CSR och lönsamhet. Nollhypotes I (H
	0


	Nollhypotes II 
	Nollhypotes II 
	H: Det förekommer inte ett positivt samband mellan CSR och företagsvärde, utmätt i P/E-tal, marknadsvärde. 
	0

	Resultatet påvisar att det inte förkommer ett positivt samband mellan CSR och företagsvärde, mätt utifrån P/E-tal och marknadsvärde. Samtliga koefficienter i tabell 10 och 11 visar på ett svagt negativt samband mellan CSR och företagsvärde. Koefficienterna är däremot inte signifikanta på en 5% nivå. Då samtliga regressioner inte visar på ett positivt statistiskt ) att behållas. 
	signifikant samband mellan CSR och företagsvärde, kommer därmed nollhypotes II (H
	0

	Modell 2 och 3 i tabell 8 (CSR -ROA) visar två stycken svagt negativa signifikanta värden som urskiljer sig från de resterande värdena i samtliga tabeller. Dessa värden tyder på att när CSR ökar med en enhet, minskar ROA vilket innebär att ett svagt negativt samband mellan CSR och lönsamhet kan vara aktuell. Chung et al. (2018) anger att företags CSR arbete kan vara mer utav en kostnad än en investering, detta på grund av uppkomsten av finansiella svårigheter. Även Bartlett och Preston (2000) stödjer denna 
	Chung et al. (2018) redogör även att oavsett vilka mål som företag har med hantering av intressenter, krävs det fortfarande att företag tar ett socialt ansvar och även har etiska skyldigheter. Företags sociala ansvar är viktigt för fortsatt överlevnad på marknaden och är även en skyldighet för företagen att följa utifrån normer, lagar och regler (Chung et al., 2018). Detta går hand i hand med det som Farache och Perks (2010) förklarar angående legitimitetsteorin. För att företag ska kunna säkerställa sin ex
	Sammantaget visar den övervägande delen av det framtagna resultatet på ett icke statistiskt signifikant samband mellan den oberoende variabeln CSR och de använda lönsamhets-och värderingsmåtten. Sambandet kan tolkas som neutral då det icke linjära resultatet varken visar en direkt positiv eller negativt samband mellan variablerna (Hafez, 2016). Roman et al. (1999) fann i sin studie att 14 av de 52 undersökta studierna visar på det icke statistiska sambandet mellan CSR och företagsvärde. Även Nur (2021) har 
	Det som gör intressenthantering allt mer aktuell för företag är att CSR har blivit som en standard hos intressenter (Chung et al., 2018). I denna studie är intressenthantering däremot inte något som tas i beaktande i regressionsanalysen då endast direkta samband undersöks med hjälp av regressioner. Det vill säga, hade intressenthantering kvantifierats och använts som en variabel i regressionsanalysen, hade resultatet och sambanden sett annorlunda ut. Fabec et al. (2016) beskriver att studier tar hänsyn till
	Hafez (2016) understryker att de neutrala resultaten mellan CSR och företagsvärdet kan bero på hur företagen hanterar sina intressenter. Forskaren har kommit fram till ett resultat som tyder på att man inte lyckats finna ett samband mellan CSR och företagsvärdet. Detta kan överensstämma med intressentteorin som har i utgångsläge att följa intressenternas önskan om ett ökat ansvarsfullt företagande. Hafez (2016) förklarar att det krävs att chefer och ledning följer alla sina intressenters önskan vid beslutsf
	Av de tre använda kontrollvariablerna i regressionen, visar endast storlek på ett utmärkande signifikant samband till de beroende variablerna. I tabell 8, 9 och 11 har storlek ett positivt samband till respektive beroende variabel. Det som påvisas är alltså att större företag är mer lönsamma och har ett bättre företagsvärde. Ju bättre ett företag presterar finansiellt, desto bättre förutsättningar har ett företag att investera i CSR frågor (Ullman, 1985). Detta är i enlighet med Youn et al. (2015) och D’ama


	6. Diskussion 
	6. Diskussion 
	detta avsnitt presenteras eventuella reflektioner och diskussioner kring resultatetet, applicerade teorier samt den tidigare forskning som påvisar varierande utfall. 
	Det neutrala resultatet i denna studie stödjer faktumet att det finns skilda meningar kring CSR och dess samband med lönsamhet samt företagsvärde, då det generellt råder ett positivt samband mellan CSR och CFP (Roman et al., 1999; Margolis & Walsh, 2003; Raza et al., 2012; Giannarakis et al., 2016). En god finansiell prestation (CFP) leder som tidigare konstaterats till förbättrat företagsvärde (Haryono & Iskandar, 2015). De skilda meningarna kan grunda sig i att samtliga studier analyserar sambandet på ett
	Ett eget CSR index har inte skapats för att användas för denna specifika studie, utan ett redan befintligt index av Dagens Industri används. Det som kan vara problematiskt vid användandet av en redan befintligt index, är att det inte går att veta exakt vilka faktorer och variabler som indexet har tagit hänsyn till. Som tidigare nämnt är företagens intressenthantering någonting som bör tas i beaktande, som variabel eller påverkande faktor, då intressenthantering har en tydlig koppling till företagsvärde (Kra
	Resultatet i denna studie är också bristande i att hänsyn inte tas till tidsaspekten. Den framgångsrika och positiva resultaten som företag kan gynnas av vid CSR arbete är någonting som sker över tid. CSR är en långsiktig strategi för företag att vara lönsamma och generera värde (Svensk handel, u.å.). Sammantaget är CSR en långsiktig investering (Eccles et al., 2014) och därför bör beräkningsmodellerna ta hänsyn till långsiktighet. Görs detta inte kan resultatet vara missvisande. I denna studie tas ett läng
	Ett övervägande neutralt resultat presenteras i studien och därför kan alternativa tolkningar göras på resultatet. Regressionsanalysen talar inte om för de bakomliggande faktorerna som agerar och påverkar de framställda sambanden. Tidigare studier pekar på att CSR har en viktig betydelse för företag eftersom att det är något som krävs för att företag skall anses vara legitima (Fernando et al., 2014). Ekonomiska-, miljömässiga-och hållbara-, samt sociala krav har blivit allt mer aktuella i samhället, speciel
	Resultatet som denna studie påvisar är till största del neutralitet och svagt negativt samband mellan CSR, lönsamhet och företagsvärde. Chung et al. (2018) förklarar att CSR kan vara en kostnad för företag, och att dessa kostnader är extremt viktiga i form av upprätthållandet av att kunna fortsätta bedriva företagen. Detta stämmer även överens med vad Farache och Perks (2010) samt Azizul (2017) påstår kring CSR och legitimitetsteorin. Ifall denna studie hade kommit fram till ett resultat som istället visar 
	Resultatet som denna studie påvisar är till största del neutralitet och svagt negativt samband mellan CSR, lönsamhet och företagsvärde. Chung et al. (2018) förklarar att CSR kan vara en kostnad för företag, och att dessa kostnader är extremt viktiga i form av upprätthållandet av att kunna fortsätta bedriva företagen. Detta stämmer även överens med vad Farache och Perks (2010) samt Azizul (2017) påstår kring CSR och legitimitetsteorin. Ifall denna studie hade kommit fram till ett resultat som istället visar 
	Ogachi och Zoltan (2020) visat, skulle även dessa resultat kunna tolkas i förhållande till legitimitetsteorin på ett annorlunda sätt. Exempelvis kan Chungs et al. (2018), Ogachi och Zoltans (2020) styrka på legitimitetsteorin i sina resultat genom att förklara att när CSR bedrivs ökar legitimiteten hos företag. Detta sker i form av att företag säkrar sin existens genom ökat intresse och ökade ekonomiska fördelar, vilket resulterar i ett positivt företagsvärde och lönsamhet. Resultatet i denna studie skiljer

	Sammanfattningsvis finns det många olika anledningar till att fortsätta bevara ett skeptiskt och kritiskt tänk vid studerandet av CSR och dess samband med företagsvärde och lönsamhet. Den stora mängden av tvetydiga resultat som Hafez (2016) påvisar i sin studie grundar sig på många anledningar som förklarats tidigare. Några av dessa anledningar är skillnader i studiernas tillvägagångssätt, mätningssätt, tidsintervall och kvantifiering av variabeln CSR. 
	7. Slutsats 
	I detta avsnitt presenteras slutsatsen för denna studie och till sist nya förslag på vidare forskning inom ämnet. 
	Denna studie ämnade till att analysera sambandet mellan CSR och företagsvärde, mätt med P/E-tal och marknadsvärde. Dessutom utfördes en granskning med hjälp av företagens finansiella prestation (CFP), genom beräkningsmodellerna ROA och ROE. En minoritet av det framtagna resultatet tyder på ett svagt negativt samband mellan CSR och ROA. Resterande mätningar i ROA och samtliga mätningar i ROE visar att det råder ett icke signifikant samband mellan CSR och lönsamhet. Det går därmed inte att påvisa att CSR lede
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