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Bakgrund och problem: Sverige ar ett av de mest hallbarhets medvetna landerna i vérlden
(Robecosam, 2021) med ett stort antal foretag som prioriterar och rapporterar CSR-aktiviteter.
Med det i dtanke ar CSR ett vaxande intressant @amne vilket ar ett omdiskuterat inom akademisk
forskning, framforallt vilken effekt den har for foretag som implementerar det. Vi valde att
utforska vidare pa detta i Sverige i forvantan av att se ett samband med forbattrat ekonomiskt

resultat for de foretag som engagerar sig i CSR.

Syfte och bidrag: Foreliggande studie har syftet att undersoka vilken paverkan corporate
social responsibility (CSR) har pa corporate financial performance (CFP) hos svenska
borsnoterade sma- och medelstora foretag under ar 2019. Det forskningen &r tankt att bidra till
ar okad forstaelse for CSR och vilken betydelse det har for foretag som implementerar det. De

som kan dra nytta av den informationen ar investerare, forskare och foretag.

Metod: Det valda metodvalet var multipel linjar regression med 1 oberoende variabel, vilket
representerar CSR, och 3 kontrollvariabler. Den oberoende variabeln som anvandes var ESG.
De kontrollvariabler som anvéandes var kapitalstruktur, foretagsstorlek och alder. De valda
beroende variabler var Return on equity (ROE), Return on assets (ROA) och Tobins Q vilket
representerade finansiell prestation (CFP).

Slutsats: Foreliggande studiens slutsats var att metodvalet visade sig vara insignifikant och
darfor kunde inte syftet visa om CSR paverkar CFP positivt. Det rekommenderas darfor att
anvanda andra metodval vid undersokning av CSR-CFP relationen hos sma- och medelstora
foretag (SME) i framtida studier.
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Background and problems: Sweden is one of the most sustainability-conscious countries in
the world (Robecosam, 2021) with a large number of companies prioritizing and reporting CSR
activities. With that in mind, CSR is a growing topic of interest which is debated within
academic research, especially the effect it has on companies that implement it. We chose to
explore this further in Sweden in the expectation of seeing a connection with improved

financial results for the companies that engage in CSR.

Purpose and contribution: The purpose of this study is to investigate the impact corporate
social responsibility (CSR) has on corporate financial performance (CFP) in Swedish listed
SMEs during the year 2019. What the research is intended to contribute to, is increased
understanding of CSR and what significance it has for companies that implement it. Those who

can benefit from the findings of this research paper are investors, researchers and companies.

Method: The choice of method was a multiple linear regression with 1 independent variable,
that represented CSR, and 4 control variables. The variables used were ESG as the independent
variable. For control variables, capital structure, company size and age were used. The selected
dependent variables were return on equity (ROE), return on assets (ROA) and tobin's Q which

represented corporate financial performance (CFP).

Conclusion: The conclusion of the present study was that the choice of method was found to
be insignificant and therefore the aim of showing that CSR affects CFP positively could not be
confirmed. It is recommended to use other methodological choices when examining CSR-CFP

from small- and medium sized enterprises (SME) in future studies.



Begreppslista

CFP: Foretags finansiell prestation

CSR: Foretags samhallsansvar

ESG: Milj6, social och foretagsstyrning

Tobin’s Q: Ett matt pa léonsamhet som visar férhallandet mellan marknadsvérde och tillgang.
ROE: Avkastning pa eget kapital

ROA: Avkastning pa totala tillgangar

SME: Sma och medelstora foretag

Foretagsalder: Antalet ar som ett foretag har funnits.

Foretagsstorlek: Antalet anstallda inom ett foretag.

Kapitalstruktur: Visar forhallandet mellan totala skulder och eget kapital i ett foretag.

Intressentteorin: Teori vilket lyder att foretag ar beroende av alla sina intressenter for att

gynnas.
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1. Introduktion

| detta kapitel genomgas en introduktion for &mnet CSR och CFP samt den forskningsgap som
forekommer angdende CSR och finansiell prestation. Specifikt fokus foreligger pa sma- och

medelstora foretag.

1.1 Bakgrund

Teknikutvecklingen har varit en markant tillvaxtfaktor i majoriteten av branscher i Sverige och
omvarlden. Forenklingen av transport och kommunikation har lett till att konkurrens nivan okat
i hog grad for sma- och medelstora foretagen (Paul, Parthasarathy & Gupta, 2017). Foretagen
har insett den stora potentialen som finns pa marknaden med alla tillgangliga resurser och farre
handelshinder som finns for export. Detta har lett till 6kad aktivitet under det senaste decenniet

hos sma- och medelstora foretagen.

Detta har visat sig ha en positiv effekt pa ekonomin, dock kan det i det stora hela glommas vad
for krav allméanheten har pa foretagen. Kraven kommer oftast fran manniskor som inte har
nagon slags koppling till foretagen och dessa krav kan vara av icke-ekonomisk karaktar. Detta
innebar att de inte ar kopplade till ekonomi och prestation. Ett exempel pa ett av dessa krav ar
corporate social responsibility (CSR), vilket &r foretagens frivilliga samhallsansvar. CSR ér i
princip det sociala ansvar som foretag tar pa sig (Ali, Frynas & Mahmood, 2017).

Trenden har vant mot att institutioner och aktérer inom marknaden tillrader foretagen att ta ett
storre socialt ansvar. Det finns 10 principer for vagledning vilket har faststéllts av FN som har
vaglett foretag till en starkare CSR (FN, 2022). Principerna gar under fyra huvudsakliga
rubriker; manskliga rattigheter, anti korruption, miljé och arbetsratt. FNs engagemang i CSR

leder till att fler foretag engagerar sig och agerar i CSR relaterade arbeten.

Varfor foretag véljer att engagera sig i just detta har blivit ett omdiskuterat @mne.
Forhoppningen ar att foretagen &r genuina och vill hjélpa till med forbéattring i varlden. Daremot
sa har detta varit ett omdiskuterat &mne trotts att det endast implementeras for att foretag har
insett att de kan 6ka sitt marknadsvéarde, genom att visa omvarlden att man tar ansvar. Detta

kallas &ven greenwashing.



Aktivt CSR arbete resulterar i positiv publicitet genom mindre negativ exponering i media. Ett
gott rykte leder till konkurrensfordelar gentemot konkurrenter och darfor blir det konkurrens
mellan foretag Over vilket varumarke som betraktas som mer positivt fran

konsumentperspektivet (Gatti Seele & Rademacher, 2019).

Socialt ansvarstagande ar synonymt med social hallbarhet, vilket handlar om det ansvar som
foretag tar gentemot samhallet. Corporate social responsibility (CSR) kan definieras som
foretagets sociala ansvar, vilket ar aktiviteter som inte innefattas av lagar och forordningar.
Finansiell prestation (CFP) speglar huvudsakligen affarssektorns resultat och dess finansiella
halsa under en viss period. Den indikerar pa hur ett foretag anvander sina resurser for att
maximera aktiedgarnas avkastning samt foretagets l6nsamhet (Naz & Ljaz, 2016). Finansiell
prestation kan matas pa en mangd olika satt, men de vanligaste matten man anvander sig av ar
avkastning pa eget kapital, forséljningstillvaxt och kassafléde enligt Lin, Chang och Dang
(2015).

Bhattacharyya och Verma (2020) forklarar att CFP visar i vilken utstrackning finansiella malen
har uppnatts och ar en del av finansiell riskhantering. Det kan &ven ses som ett sétt att mata
resultatet av ett foretags policy och verksamhet i monetdra villkor samt den Gvergripande
ekonomiska hélsan under en period. Detta mojliggor for jamforelser mellan liknande foretag

inom samma bransch.

CSR som forskningsamne har haft ett kraftigt 6kande inom akademisk forskning, da amnet
anses vara viktig for foretagsutvecklingen. CSR kan ses som en vardefull méatteknik inom
finansiering och har varit nagot som under arhundraden ignorerats av alla typer av foretag.
Detta beror pa att CSR inte har haft fokuset pa foretagens verkliga uppdrag, vilket var att 6ka
aktieagarnas férmogenhet (Galand & Cadez, 2017). Tankesittet har under aren utvecklats,
vilket kommer att presenteras langre fram i studien. Ett vélskott CSR arbete av foretagen kan i
framtiden leda till 6kade vinster i foretaget och darmed avge ett hogre CFP. Detta ar ett

pastaende som kommer att ha en avgorande roll i studien.



1.2 Problemdiskussion

Majoriteten av foretag i varlden ar inte skyldiga att rapportera deras sociala ansvarstagande
forutom lander som har obligatorisk hallbarhetsrapportering sdsom Sverige och Danmark. Pa
grund av bristen av skyldighet sa har det bidragit till att det fattas ett standardiserat satt att
rapportera CSR vilket ocksa ar varfor det inte heller finns ett standardiserat satt att mata CSR:s
finansiella prestation (Galand & Cadez, 2017).

Inom EU har det tagits direktiv om att inféra rapporteringskrav for icke-finansiella aktiviteter
och information om foretagsdiversifiering. Direktivet tradde i kraft ar 2017 och gjorde det
obligatoriskt for stora foretag att rapportera information om miljo, arbetarvillkor, manniskorétt,
antikorruption och mutfragor, samt diversifiering i foretagsledningen (EU parlamentet, 2022).
Det har darfor blivit enklare att undersoka storforetag pa grund av den bredare tillgangligheten
av hallbarhetsrapporter fran stora foretag, vilket har bidragit till att stora foretag ar mer
beforskade &n sma- och medelstora foretag. Ytterligare orsaker beror pa att statistiska byraer
fokuserar mer pa stora foretag som &r under storre social press an mindre foretag (Henriques
& Sadorsky, 1999; Epstein & Rejc-Buhovac, 2014; Galand & Cadez, 2017). En stark betoning
kan ges i begreppet icke-finansiell aktivitet, som innefattar socialt ansvarstagande (CSR) i

officiella termer av exempelvis EU parlamentet.

| kontrast till vad CSR anses vara i officiella termer, vilket ar en icke-finansiell aktivitet, sa
finns ett starkt intresse fér akademisk diskussion om hur man mater den finansiella prestationen
for CSR (Carroll, 2006). Finansiell prestation (CFP) har en lang historia av standardisering
medan corporate social responsibility (CSR) &r nyare och har liten standardisering i jamforelse
med finansiell prestation (Tschopp & Nastanski, 2014; Galand & Cadez, 2017).

Tidigare forskning visar att CSR hanteras och har olika effekt pa finansiell prestation beroende
pa kontinent samt land. I en av studierna visar det sig i Kanada att CSR har en negativ effekt
pa den finansiella prestationen (Makni, Francoeur & Bellavance, 2008). Aven i Indien fann
man ett negativt samband pa CFP, dar CSR initiativ skapar utgifter vilket leder till
konkurrensnackdelar (Sekhon & Kathuria, 2019). | andra delar av vérlden, daribland Sverige,
visar det sig att det finns ett positivt samband mellan CSR och CFP (Trang & Yekini, 2014;
Saeidi, Sofian, Saeidi, Saeidi & Saeidi, 2015; Kim, Kim & Qian, 2015; Pham, Do, Doan,
Nguyen, Pham & Tan, 2021).



Tillskillnad fran stora foretag, har sma- och medelstora foretag inte nddvandigheten att
rapportera icke-finansiella aktiviteter pa grund av att dessa foretag bidrar olika mycket till
sociala arbeten. Manga foretag arbetar med CSR pa grund av marknadstrycket som rader
(Lozano & Murillo, 2006). DA det har varit mindre tryck pa SME-foretag att agera socialt
ansvarsfullt, darav har en brist foranlett. Bristen i detta fall blir vilken paverkan CSR har pa

CFP hos SME-foretag. Saledes ar det ett underbeforskat omrade i jamforelse med stora foretag.

Daremot ar denna brist inte helt bristfallig, da tidigare studier visar att det finns data pa
korttidseffekten av CSR:s inverkan pa CFP i Sverige for SME-foretag. Det visar sig att det
finns ett positivt samband mellan socialt ansvar och finansiell prestation for svenska SME
foretag (Pham et al., 2021). Det uppmanas i studien att undersoka langtidseffekten av CSR och
finansiell prestation som vidare forskningsforslag, vilket forfattarna formedlar:

”Moreover, it would be of great use to analyze whether the results obtained are confirmed or
not for broader time horizons. Certainly, both accounting-based and market-based measures of
financial performance should be used as they are more appropriate for long-term financial

performance analysis.” — (Pham et al., 2021).

Eftersom Sverige ar ett av de lander som &r i framkant nar det kommer till socialt arbete och
diversifiering samt hogre tillganglighet av data (Robecosam, 2021), lampar det sig att
undersoka CSR-CFP relationem for svenska SME foretag i denna studie. Det kan undersokas
med bade marknadsbaserade och redovisningsbaserade matt som verktyg for finansiell

prestation.

1.3 Problemformulering

Pa grund av bristen i obligatorisk rapportering om socialt ansvarstagande, sa har det lett till ett
okat intresse for att ta reda pa ett lampligt satt att utforma ett standardiserat CSR
rapporteringsformat. En konsekvens av att det inte finns ett standardiserat satt for CSR
rapportering, har lett till att det inte finns ett standardiserat satt att mata den finansiella
prestationen av CSR (Galand & Cadez, 2017). Dérav anses CSR mer &n ofta vara en icke-
finansiell aktivitet men i sjalva verket har tidigare studier uppvisat att CSR har effekt pa CFP,
daremot har den visat sig skilja sig at beroende pa land, region och kontinent.



Inom akademisk forskning ar matningen av den finansiella prestationen for CSR darfor ett
omdiskuterat amne (Caroll, 1999). Som tidigare namnt sa har tidigare forskning inte varit
konkluderande i vilken effekt CSR har pa den finansiella prestationen. Det har visat sig vara
motstridiga resultat beroende pa land, region eller kontinent. Detta ar tydligt nar man ser en
positiv trend i vissa delar av varlden (Trang & Yekini, 2014; Saeidi et al., 2015; Kim, Kim &
Qian, 2015; Pham et, al 2021). Medan i andra delar har det uppvisats en negativ trend (Makni,
Francoeur & Bellavance, 2009; Sekhon & Kathuria, 2019). Dessutom &r problemet med

tidigare forskning att SME-foretag &r underbeforskat i jamforelse med storforetag.

Eftersom storforetag ar mer beforskat an andra foretagsstorlekar och att Sverige ligger i
framkant gallande socialtansvarstagande (Robecosam, 2021), sa kommer denna studie
lampligen att inrikta sig inom sma- och medelstora foretag i Sverige. For att sammanstalla blir
fragestéllningen saledes “Hur paverkar corporate social responsibility den finansiella

prestation?”.

1.4 Fragestallning

Hur paverkar corporate social responsibility den finansiella prestationen?

1.5 Syfte

Syftet med denna studie &r att undersoka vilken paverkan CSR har pa finansiella prestationen

hos svenska sma- och medelstora foretag.

1.6 Avgransningar

Studien kommer att avgransas till sma- och medelstora foretag fran OMX Stockholm PI.
Tidsperioden for studien &ar avgransad till 2018-2019 och foretagen behdver ha nagon form av
CSR involvering. Anledningen till att tidsperioden avgransats till 2019 &r for att fa bort

eventuella inverkan fran coronapandemin, vilket sker efter 2019.



1.7 Disposition

Tabell 1. Dispositionen

Kapitel 1: Introducering till l&saren om uppsatsens bakgrund
och problemformuleringen som leder till syfte och
fragestallningar. Slutligen faststalls avgransningen.

Kapitel 2: presentering av den teoretiska referensramen och
tidigare forskning. Kapitlet avliutas med illustration av
analytiska referensramen.

Kapitel 3: Forklarar den valda forskningsansatsen och
tillvagagangssattet for undersokningen. Avslutningsvis
kritiseras den valda metoden.

Kapitel 4: Redovisat empiriska resultatet som har framstéllts
till lasaren.

Kapitel 5: Analyserande och diskuterande av resultatets
statistiska resultatet jamfort med presenterade teoretiska
referensram.

Kapitel 6: Avslutande slutsatser fran diskussionen och forslag
till vidare forskning.




2. Teoretisk referensram

| detta kapitel kommer det att presenteras mer detaljerad information om tidigare forsking och
teorier vilket denna studie ar baserad pa. Det innefattar CSR, CFP och intressentteorin.

Slutligen presenteras det analytiska ramverket.

2.1 Intressentteorin

Begreppet intressent har under artal forandrats av akademiker. Freeman (1984) grundande
ordet intressent ar 1983, nar han utdkade sin vy for intressenter. Termen “intressent”
offentliggjordes ett ar senare for allmanheten och efter detta har begreppet blivit allmant kant
runt om i varlden. Intressenterna ar uppdelade i tva, de interna intressenterna och de externa
intressenterna (Freeman, 1984). De interna intressenterna avser anstallda, kunder samt
leverantorer och de som ingdr i de externa intressenterna ar samhallet, statliga myndigheter,
investerare, icke statliga organisationer, media och tillsynsmyndigheter (Saeidi et al., 2021).
Intressentteorin indikerar att foretag &r en sammanslutning av alla intressenter vilket innefattar
konsumenter, aktiedgare, samhallet, myndigheter och leverantorer. Foretagen har férutom att
Oka avkastningen for aktiedgarna aven en skyldighet mot dess intressenter att framstélla
fordelar. Det finns en risk for konflikter mellan aktiedgare och de andra intressenterna, dock &r
inte foretagens sociala ansvarstagande bara en vélfard for samhallet utan det &r &ven gynnsamt
for foretagen (Freeman, 1984). Makni, Francoeur & Bellevance (2009) foreslog att aktiedgare
och intressenter ska se foretagens sociala arbeten som en indikation av lednings skicklighet

samt en investering i sitt sociala rykte.

Det gemensamma trycket fran intressenterna kan leda till att féretagen implementerar arbeten
inom CSR (Sekhon & Kathuria, 2019). Det ar dessutom viktigt att svara pa intressenters oro
for att behalla sina konkurrensfordelar pa marknaden vilket det i sig sétter en press pa foretagen
(Crilly, Zollo & Hansen, 2012). Det som &r anmdrkningsvart ar att investering i CSR kan leda
till 6kad lojalitet som vidare resulterar i 6kad vilja av kunder att betala, béattre relation till

leverantOrer, béattre rykte samt anstélldas tillfredsstallande (Zumente & Bistrov, 2021).



For att bevisa intressentteorins validitet har forskare forsokt pavisa att engagemang i CSR
aktiviteter, som gynnar intressenterna, ar relaterade till ekonomisk I6nsamhet vilket i sin tur
gynnar aktiedgarna. Orlitzky, Schmidt och Rynes. (2003) namner att de allra forsta studierna
som genomfordes inom detta &mne med hjalp av intressentteorin var ofullstandiga, till den grad

att andra forskare valde att bevisa att dessa studier var inkorrekta.

2.2 CSR

CSR kan ses fran flera vinklar, detta gor att begreppet kan definieras pa olika satt. Carroll
(1998) pekar i sin studie pa att CSR har en lang och mangsidig bakgrundshistoria men avslutar
med att poangtera att CSR adresserar samt fangar det allra viktigaste nar det galler samhélls-
och affarsrelationer. Det finns en del problematik med CSR, vilket &r att det inte finns en global
overenskommelse om definitionen av begreppet CSR. Det har lett till att det har varit svart att
bedriva empiriska studier kring amnet (Van Beurden & Gossling, 2008). Det finns andra
forskare som haller med om att det &r svart att fa en strikt definition av CSR sasom Friede,
Busch och Bassen (2015) vilket uttrycker att det saknas gemensamma rutiner som styr ett
bolags sociala ansvar. Dock finns en enighet hos diverse forfattare att CSR beskriver bolagens
sociala ansvar for sitt omgivande samhalle och miljo. De namner ocksa att det dven gar utéver
bolagens ekonomiska standpunkt. En av huvudfragorna och bekymmer som de namner handlar
om ifall CSR genererar vinst for bolagen och hur allmanheten reagerar pa det. Om man gar
tillbaka i tiden sa namner Friedman (2015) att ekonomernas enda syfte ar att se till att skapa
varde for aktiedgarna (Galant & Cadez, 2017).

Varfor anses da CSR vara en viktig aspekt for bolag nufortiden kan man fraga sig, vilket kan
enligt Youssef, Leicht, Pellicelli & Kitchen (2016) utsatter samhéllet en press pa bolag i alla
branscher att agera mer ansvarsfullt. Detta gor samhallet genom att efterfraga mer hallbara
produkter och tjanster. Youssef et al. (2016) havdar att i dagens snabbféranderliga varld sa ar
nyckeln till framgang CSR, detta genom att man anser att CSR slar igenom de tekniska
forandringarna. CSR anses ocksa ha ett anseende varde for bolagen. Vidare pastas att kunder
vander ryggen mot foretag som hamnar i skandaler som ar miljorelaterade. De ndmner dven att
CSR erbjuder sétt att undvika atal (Ibid).

Sharma (2016) nd&mner att minskning av regulatoriska ingrepp och béttre relation till bolagets
intressenter dr ocksa en av faktorerna som séags vara drivande for CSR-praxis. Han papekar

aven att dessa faktorer har paverkat foretagets image.
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Det finns sjélvklart problem som &r férknippade med CSR, speciellt i sattet man mater det pa.
Informationen angaende CSR anses vara icke-finansiellt, vilket gor det valdigt svart att mata
och jamfora hur bra man skoter sin del av CSR arbetet. Nagot som ocksa ar en nackdel ar att
CSR rapportering inte &r ett krav i de flesta landerna i varlden, vilket gor att ansvarsfulla foretag
oftast ar dem foretagen som hamnar i olika studier och forskningar aterkommande (Galant &
Cadez, 2017). Inom EU inforskaffades ett direktiv vilket skapade ett rapporteringskrav for
storfOretag att rapportera om icke-finansiella aktiviteter och foretagsdiversifiering. Direktivet
som inforskaffades ar 2017 gjorde att det blev obligatoriskt for storforetag att rapportera
information géllande miljo, arbetarnas villkor, manniskoratt, antikorruption och mutfragor,
samt foretagsdiversifiering i ledningen (EU parlamentet, 2022). Det har déarmed lett till att stora
foretag ar lattare att undersoka och tidigare har det varit storre fokus pa stora foretag pa grund
av den breda tillgangligheten av hallbarhetsrapporter. Det har gjort att stora foretag ar mer
beforskat. Storforetag har undersokts av statistiska byraer mer &n sma- och medelstora foretag
pa grund av att de ar under storre social press an andra storleksklasser (Henriques & Sadorsky,
1999; Epstein & Rejc-Buhovac, 2014; Galand & Cadez, 2017). Sma- och medelstora foretag
har inte haft nédvandigheten att rapportera icke-finansiella aktiviteter pa grund av att det skiljer
sig mycket i hur mycket som bidras till sociala arbeten inom dessa foretagsklasser. Storféretag
behdver ha en viss standard och kan inte negligiera det sociala arbetet pa grund av det avtryck
och effekt som aterfinns fran storforetag. Manga foretag arbetar med CSR pa grund av

marknadstrycket som rader (Lozano & Murillo, 2006).

2.4 Relationen mellan CSR och CFP

Det finns ett starkt intresse for akademisk diskussion om hur man méter den finansiella
prestationen for CSR enligt Carroll (1999). Den finansiella prestationen har en langsiktig
historik av standardisering medan CSR é&r ett nyare koncept och har liten standardisering i
jamforelse med CFP (Tschopp & Nastanski, 2014; Galand & Cadez, 2017). Studier har visat
pa att forhallandet mellan mellan CSR och CFP éar ofullstandig och kontroversiellt globalt
(Kang, Germann & Grewal, 2016). Forskning har visat pa att d&ven om féretag befinner sig
under press att allokera knappa resurser inom ledningen sa finns det é&nda en god relation mellan
sociala och finansiella prestationen (Duque & Aguilera, 2021), vilket &ven bekréftar
slacksresursteori (ibid). Slacks resursteori ar en bra metod for att 16sa konflikter nar det uppstar
svarigheter inom foretagen, i samband med detta sa ar CSR ett utmarkt satt att tillhandahalla

resurser genom bra anstéllningsforhallanden och socialt anseende.
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Etiska chefer har bdrjat inse tyngden av att dra nytta av CSR. Ett exempel pa detta &r nar det
finns konflikter mellan aktieagare. Chefer ser da till att att nyttja CSR for att losa konflikten
och Oka aktiedgarnas andelar. Detta visar pa att foretagens CSR arbeten gynnar foretagens
resultat (Harjoto & Laksmana, 2018). | takt med att forskare utvecklar djupare forstaelse for
CSR, visar studier pa att implementering av social verksamhet &r en skicklig ledningsstrategi i
utvecklingslander samt utvecklade lander (Saeidi et al., 2015). Foretagens historiska resultat
har en betydande och positiv roll pa frislappandet av oberoende CSR-rapporter, det anses ocksa
finnas ett positivt samband mellan att offentliggéra CSR och foretagets finansiella prestation
(Cheng, Lin & Wong, 2016).

Det finns vissa studier som anser att det personliga ryktet forsokts forbattras med hjalp av den
interna personalen och aktiedgarna med hjélp av irrationell CSR-konstruktion, med en kostnad
som burits av foretagsdgarna snarare an dem sjélva (Barnea & Rubin, 2010). Som en foljd av
detta kan foretagen skadas. Medan manga forskare lyfter fram det linjara sambandet, finns det
andra som finner att kopplingen mellan dessa tva &r inte linjar, men snarare icke-linjar
(Adegbite, Guney, Kwabi & Tahir, 2019). En betydande anledning till att resultaten varierar ar
de olika urvalen av variabler och begrénsade data i de olika foretag och branscher som finns.

Nar det galler forhallandet mellan CSR och CFP i Sverige sa saknas det tillrackligt mycket
studier som kan styrka ett pastaende angdende relationen for sma- och medelstora foretag. Vi
anvander oss av svenska SME-foretag for att kunna berika litteratur om forhallandet da det
rader ett forskningsgap for langtidseffekten av CSR och finansiell prestation (Pham et al.,
2021), vilket ocksa uppmuntras i studien att studeras vidare. Det finns olikartade resultat nar
det kommer till hur CSR paverkar CFP. | tidigare forskning pekar trenden mot att CSR-CFP
relationen &r positiv i majoriteten av studierna (Tsoutsoura, 2004; Van Beurden & Gdgssling,
2008; Ameer & Othman, 2012; Trang & Yekini, 2014; Saeidi et al, 2015; Kim, Kim & Qian,
2015; Mikolajek-Gocejna, 2016; Wong, Dou & Jia, 2016; Pham et al, 2021). Medan i studien
av Chen, Hung och Wang (2018) samt Sekhon och Kathuria (2019) antyddes det att det finns
en negativ paverkan mellan CSR och CFP. Vidare i studieresultatet av Aras, Aybars och Kutlu
(2010) och Nor, Bahari, Adnan, Kamal & Ali (2016) aterfinns ingen effekt mellan CSR och
CFP.
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2.5 Tidigare forskning

Tabell 2. Sammanfattning av tidigare forskning

Forfattare

Land

Period

CSR-
CFP

CFP

Metod

Resultatet

Saeidi et al
(2015)

Kim, Kim
& Qian
(2015)

Wang, Dou
& Jia
(2016)

Mikolajek-
Gocejna
(2016)

Trang &
Yekini
(2014)

Sekhon &
Kathuria
(2019)

Ameer &
Othman
(2012)

Iran

USA

Kina

Polen

Vietna
m

Indien

Europ
a och
USA

2015

2000-
2005

2016

2016

2010-
2012

2008-
2017

2006-
2010

Positiv

Positiv

Positiv

Positiv

Positiv

Negativ

Positiv

ROE, ROI, ROA,
ROS, Forsjalning,
Marknadsandelar.
Nettovinstmarginal.

Tobin’s Q

Tidigare studier

Tidigare studier

ROE, ROA. ROS.

ROA, ROE, NPM

ROA, PBT,
Forsaljningstillvéxt(
SG),
Kassaflode(CFO)

11

Kvantitativ

Kvantitativ

Kvalitativ

Kvalitativ

Kvantitativ

Kvantitativ

Kvantitativ
och
kvalitativ

Resultatet pavisar att CSR och finansiell
prestation har en kopplad relation med
varandra hos produktion och konsument
industrin. CSR  positiva effekt pa
foretagens prestation beror pa den effekt
som CSR har pa rykte och kundngjdhet.
Slut resultatet visade pa att rykte och
konkurrensfordelar formedlar forhallandet
mellan CSR och bolagens prestation.

Forskarna har genom att samla in data fran
113 bornoterade amerikanska foretag inom
mjukvaruindustrin fatt fram ett resultat
som sager att CSR aktiviteter forbattrar
foretagets finansiella resultat nar foretagets
konkurrenskraftiga agerande &r hog. Dem
kom ocksa fram till att negativt CSR arbete
kan leda till forbattring i Finansiella
prestationen, dock endast ifall
konkurrenskraften i marknaden &r I3g.

Forskarna har i deras studie kommit fram
till att den totala effektstorleken av CSR
och finansiell prestations relation &r positiv
baserat pa tidigare studier. Resultatet fran
studien visar att CSR-CFP relationen &r
starkare i i-lander jamfort med u-lander.

Relationen mellan CSR och foretagets
finansiella prestation &r positiv. Forskaren
fick fram sitt resultat genom att ta 53
artiklar med empiri fran 16 119 foretag.
Dar forskaren tar artiklar som pépekar att
specifika foretag har positivt CSR arbete
och gor en korrelationsanalys gentemot
den finansiella prestation pd samma
foretag.

Forskarna  undersdker  vietnamesiska
borsnoterade foretag. Resultatet av studien
pavisar att CSR har ett positivt samband
till den finansiella prestationen. Forskarna
anser att CSR-implikationer i foretagen ger
fordelar och bidrar till en hallbar
utveckling.

Studiens slutsats visar pa att CSR har en
neutral eller negativ inverkan pd den
finansiella prestationen. Forskarna pastar
att deras studie &r i linje med neoklassiska
ekonomiska teorin som tyder pa att CSR
arbeten pédrar utgifter vilket leder till en
konkurrensnackdel for foretagen.

Forskarna undersoker 100 toppforetag fran
europa och USA. Det visar sig att det fanns
en positiv finansiell inverkan fran CSR
arbetet for storforetagen i flera olika
branscher.



Cris6stomo,
Freire &
Vasconcell
0s (2011)

Makni,
Francoeur
&
Bellavance
(2009)

Chen, Hung
&  Wang
(2018)

Pham et al
(2021)

Aras,
Aybars &
kutlu

(2010)

Nor et al.
(2016)

Van
Beurden &
Gossling
(2008)

Tsoutsoura
(2004)

Brasili
en

Kanad

Kina

Sverig

Turkie

Malay
sia

Nederl
andern

USA

2001-
2006

2004-
2005

2006-
2011

2019

2005-
2007

2011

2008

1996-
2000

Ingen
effekt

Negativ

Negativ

Positiv

Ingen
effekt

Ingen
effekt

Positiv

Positiv

ROA, ROE

ROA,ROE,
Marknadsavkastnin

g9

ROA, ROE

ROA, ROE, ROCE,
EY

ROA, ROE, ROS,
forsélning,
tillgangar

ROA, ROE, EPS,
vinstmarginal,
kassaflode,
rorelseresultat

Tidigare studier

ROA, ROE, ROS,
skulder/tillgangar

Kvantitativ

Kvantitativ

Kvantitativ

Kvantitativ

Kvantitativ

Kvantitativ

Kvalitativ

Kvantitativ

I studien studerar man tillvéxtmarknaden i
Brasilien och kom fram till att
foretagsvardet minskar i samband med
CSR men att det inte fanns ndgon koppling
mellan CSR och finansiell prestation. En
forklaring till detta var att foretag i
tillvéxtmarknaden dr begrénsade i resurser
och att investeringar inom CSR har visat
sig inte ha nagon effekt pa finansiella
prestationen i tillvéxtmarknaden.

En korttidsundersokning av CSR-CFP
relationen vilket visade att finansiella
prestationen var negativ under Kkorttid vid
CSR initiativ i Kanada.

En empirisk studie i Kina som visar att
CSR har paverkat CFP negativt i Shanghai
Stock Exchange genom att analysera och
jamfora  undersdkningsperioden 2006-
2008 i jamforelse med 2009-2011.

En studie vilket undersoker 116
borsnoterade svenska SME foretag under
aret 2019. | studien bekraftas att
korttidseffekten for CSR pa CSP &r positiv.

Det undersoktes 40 foretag fran Istanbul
Stock Exchange (ISE) 100 index i en tva
ars period. Forfattarna kom fram till att det
inte finns en signifikant relation mellan
CSR och CFP.

Topp 100 foretag i malaysia undersoktes
och det visar sig att det finns ett positivt
samband mellan vinstmarginal och CSR.
Déremot upphittades inget signifikant
samband for ROA, ROE och EPS.

En litteraturrecension som undersoker
relationen mellan CSR-CFP. Forfattarna
belyser att majoriteten av tidigare studier
papekar att relationen mellan CSP och CFP
visar sig vara positiv.

Relationen mellan CSR och CFP under en
5 ars period. Det finns en positiv samband
som &r signifikant mellan CSR och CFP
konkluderades det i studien.
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2.5.1 Hypotesutveckling och analytisk ramverk

CFP

\ 4

CSR SME

Figur 1. Egen illustration av analysmodellen.

Sambandet mellan variablerna CSR, CFP och SME kan illustreras pa foljande sétt i Figur 1
ovan. CSR paverkar CFP(a) som i sin tur paverkar SME(b). Det finns aven en direkt koppling
mellan CSR och SME(c). Den relationen som beskrivs i steg a, har faststéllts till 3 utfall baserat
pa de utfall som har varit i tidigare studier; CSR har ingen, negativ eller positiv paverkan pa
CFP.

Vi kommer att darfor att testa steg a genom hypotesprovning, vilket kan testas genom att

anvanda foljande hypoteser:

HO: CSR har ingen positiv paverkan pa CFP.
H1: CSR har en positiv paverkan pa CFP.
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3. Metod

Detta kapitel kommer att presentera forskningsmetoden med ingaende detaljer 6ver hur
forskningen genomfordes. Avslutningsvis diskuterades metodkritiken saval som etiska

aspekter.

3.1 Forskningsdesign

Handlingsplanen ska vara bestdmd med hénsyn till etik, genomférbarhet och lamplighet till
andamalet och forskningen (Denscombe, 2018). Den valda forskningsfrigan var “Hur paverkar
corporate social responsibility den finansiella prestationen?”” och syftet var att underséka CSR-
CFP paverkan i svenska sma- och medelstora foretag. Avseende forskningsfraga och syfte
valdes en kvantitativ undersékningsmetod. Eftersom kvantitativ forskning analyserar
framforallt statistik och siffror (Bryman & Bell, 2017) medan kvalitativ forskning undersoker
ord och visuella bilder som analysenheter (Denscombe, 2018). Med hénsyn till att vi anvander
en stor méngd numeriska data foranledde till att vi anser kvantitativ undersokningsmetod &r
bast lampad i denna studie. Tidigare studier och teorier har varit en utgangspunkt for studien
vilket saledes medfor att vi har anvént en forskningsprocess som ar deduktiv. Det ar med grund
fran teorier som hypoteser skall framstéllas vilket kan antingen bekréftas eller forkastas som
beskriver deduktiv forskningsprocess (Bryman & Bell, 2017). Hypoteserna som framstallts ska
med statistik faststalla om CSR paverkat CFP positivt for vald svenska SME-foretag under ar
2019. En tvarsnittsdesign behandlar endast en observation i forhallande till en variabel
(Bryman & Bell, 2017)

3.1.1 Population och urval

Studiens fokus ar sma- och medelstora foretag som &r borsnoterade pa Nasdag Stockholm. Det
omfattar 62 foretag (Retriever group, 2022) som ar borsnoterade for att dessa foretag stravar
efter okad finansiell prestation. Foreliggande studiens urvalsperiod ar fa-arigt vilket tillater ett
bredare urval av foretag(n=62) att inkluderas i signifikanstestet. Urvalsperioden har valts

specifikt fran ar 2019 for att undvika direkt influens av Coronapandemin.
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3.1.2 Datainsamling

| studien har finansiell information insamlats i form av sekundarkalla fran hemsidan Retriever
business. Den erhallna datan fran hemsidan anses vara palitliga eftersom Retriever business
har ett gott renommé i norden och anvénds av stora och palitliga foretag sasom Handelsbanken
och riksidrottsforbundet (Retriever group, 2022). Férdelen med insamling av sekundérkélla ar
att det sparar tid och kostnad genom att ge hogkvalitativ data pa kort tid till en relativ liten
kostnad i kontrast till att samla in data sjalv (Bryman & Bell, 2017). Nackdelen &r att man inte
ar lika valbekant med sekundarkallor som man ar med eget insamlat material. Om man avvéger
for- och nackdelar ansag vi att fordelarna véagde tyngre an nackdelarna i denna studie. For att
undersoka vilka foretag som skall vara med i undersokningen anvandes OMX Nasdaqg Nordic

(2022) for att faststalla vilka foretag som tillhor gruppen sma- och medelstora foretag.

Vidare samlades data in genom att hamta foretagsinformation fran Retriever business. For att
fa fram ratt data filtrerades sékningen anpassat efter svenska lagkrav, for att uppfylla kravet till
att vara sma- och medelstort foretag (Skatteverket, 2022). Filtreringen var foljande; <250
anstallda, omsattningsintervall 1-49 999 999 euro, och en balansomslutning pa max 42 999
999 euro. Vidare filtrerades det vid sdkning av data att urvalet skall vara small cap, mid cap,
aktiebolag, och en tidsperiod senast 2019-12-31. Dessa siffror dr baserade pa vad som
definieras som sma- eller medelstort foretag, vilket definieras pa Europeiska unionens (2016)
hemsida. Efter sokningen, togs foretag som genomgatt rekonstruktion under
undersokningsperioden bort fran urvalet. Alla industrier togs med férutom finans- och
forsakringsverksamheten. Den erhallna datan uppvisade 75 foretag, men 13 av foretagen
forsvann pa grund av avgransningen. Det resulterade med ett urval pa 62 foretag som ingick i

datasetet.
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3.2 Val av modell

3.2.1 Regressionsanalys

Det anvandes multipel linjar regression for att testa vilken paverkan CSR har pa CFP, dar CSR
var den oberoende variabeln och CFP var den beroende variabeln. De foretag som undersoktes
var alla foretag som klassas till sma- och medelstora foretag pa OMX Stockholm PI. Multipel
linjar regression &r en generalisering av simpel linjar regression med fler oberoende variabler
an ett som beaktas och &r en forlangning av simpel linjar regression (Lynn E. Eberly, 2007).

Multipel linjar regression ekvationen kan illustreras som;
E = |5ﬂ + .l'l31 Xr'] + ﬁlXiE +... 1 .SIJX'IE'_IF T
Kaélla: Lynn E. Eberly (2007)

3.2.2 Ekonometri modell

I regressionsmodellen anvandes ekonometri modellen som beskrivs nedan;
E = |5ﬂ + .l'l31 Xr'] + ﬁlXiE +... 1 .SIJX'IE'_IF T

e Yi: Ar den oberoende variabeln (ROA, ROE och Tobins Q)
e Xi1=ESG

e Xi> = FOretagsstorlek

e Xis = Foretagsalder

e X4 = Kapitalstruktur

e i = Antalet observationer (foretag)

e [3 = Koefficienter for varje oberoende variabel

e ¢i = Felmarginaler
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3.3 Definition av variabler

3.3.1 Beroende variabler (finansiell prestation)

For att méata finansiell prestation for foretag, anvandes marknadsbaserade mattet Tobins Q och
redovisningsbaserade mattet Return on assets (ROA) samt Return on equity (ROE). Tobins Q
visar vad vérdet av foretaget ar i marknaden medan Return on Assets visar hur effektivt den
interna finansinering forvaltas inom foretaget genom att visa hur vél ett foretag har genererats
avkastning pa de totala tillgangarna. Return on equity visar avkastningen som genererats av det

egna kapitalet, alltsa hur val investerat kapital har genererat avkastning.

Tobins Q &r ett viktigt finansiellt matt som anvands av manga olika finansiella aktorer. Mattet
definieras som forhallandet mellan marknadsvardet av ett foretag och ersattningskostnader for
dess tillgangar (Chung, K.H. & Pruitt, 1994). Ett lagre Tobins Q ar foredraget da det indikerar
att foretagen ar mer vérd an vad det kostar att ersatta dess tillgangar, det vill séga att foretaget
ar overvarderat. Tobins Q réknades ut genom att inhdmta Market cap och totala tillgangar.
Market cap kunde inhamtas frdn Morningstar faktasida fran Nasdag Nordics hemsida for
respektive foretag. Darefter inhamtades totala tillgdngar fran Retriever business. Utifran

tidigare forklaring kan Tobins Q illustreras som:

MVE + P5 + Debt

Tobin's Q = A

Dar,
e MVE - marknadsvardet av eget kapital
e PS - marknadsvardet av vald foretagets aktie
e DEBT - Totala skulder
e TA - Totala tillgangar

Det anvandes ocksa redovisningsbaserade matt for att mata finansiella prestationen for
foretagen, vilket var Return on assets (ROA) och Return on equity (ROE). Det forsta mattet,
ROA, kan beskrivas som nettoinkomsten delat pa totala tillgangar. Mattet inhamtades direkt

via Retriever business den 13 november och kan illustreras pa foljande sétt:

Net income

ROA = Total assets
otal assets (Hillier et al, 2021)
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Return on equity (ROE) betyder avkastning pa eget kapital, vilket betyder nettoinkomsten
dividerat med totalt eget kapital. ROE hamtades direkt fran Retriever business den 13

november och kan illustreras som ekvationen nedanfor.

Net income

otal equity (Hijlljer et al, 2021)

Corporate Social responsibility (Oberoende variabel)

For CSR anvéndes ESG-betyg vilket ar ett betyg som har angivits av Morningstar
sustainalytics. ESG betyg éar ett betygssystem som &r mellan 0-100, dar 100 ar det hogsta
mojliga betyget. Foretaget som anger ESG betyget har till uppgift att vara objektiv vid
angivelse. Detta mattsystem ar baserad pa pa rapporterade uppgifter fran foretagen. ESG star

for Miljo, social och styrning (Morningstar sustainalytics, u.a).

Morningstar sustainalytics tillger en hégkvalitativ analys av miljo, social och styrning (ESG)
forskning till investerare och foretag. De har arbetat i Gver 30 ar och ar en del av Morningstar.
De har arbetat med hundratals foretag och bedrivit analyser at finansiella profiler, vilket hjalpt
dessa aktorer att forsta miljo, policy, utévande och projekt som foretag har bedrivit

(Morningstar sustainalytics, u.d).

3.3.2 Kontrollvariabler

Alder

Aldern i foretaget var kalkylerat genom att ta valt ar subtraherat med registreringsdatumet
vilket inhamtades fran Retriver business. Differensen gav antalet ar foretaget har funnits vilket

anvandes som en av kontrollvariabler i studien.
Foretagsstorlek

| foreliggande studie anvands foretagsstorlek som kontrollvariabel. Med foretagsstorlek menas
antalet anstdllda och for att betraktas som ett litet foretag krévs det 1-49 anstallda. For
medelstora foretag ska antalet anstallda vara maximalt 50-249. Foretagsstorlek hamtades fran
Retriever business den 13 november. Det visar i stort sett hur stora foretagen i datan &r i
datasetet vilket ar av relevans da foreliggande studie underséker sma- och medelstora foretag

och ingdr i regressionsmodellen.
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Kapitalstruktur

Kapitalstruktur visar skulder till eget kapital forhallandet for respektive foretag. Det reflekter
hur ett foretag ar finansierat. Kapitalstruktur kan variera i betydelse, men i detta fall innebér
det soliditeten for respektive foretag. Soliditeten definieras som eget kapital dividerat med
balansomslutningen, alltsa hur stor andel av totala tillgangar &r finansierat av eget kapital visas

av nyckeltalet. Soliditeten inhdmtades tillsammans med de andra variablerna den 13 november.

3.4 Hypotesprovning

Vid test av hypoteser inom statistik, dras det antagelser om population vilket beror pa den natur
som datan och syftet av studien har. Statistiska tester med hypotestester dr uppdelat i tva
alternativa hypoteser vilket stalls mot varandra. Hypotesen kallas nollhypotesen, Ho vilket
testas genom att stalla den mot en mothypotes, H: (Koérner & Wahlgren, 2015). Dessa
pastaenden har observerats med hjalp av p-vardet vilket mater sannolikheten att det som har
observerats har statistisk signifikans. Det som anvéndes i foreliggande studie &r en
signifikansniva pa 5%, vilket ar en vanlig standard inom akademisk forskning (ibid). P-vardet
kommer att stallas mot signifikansen i regressionen for att undersoka ifall det foreligger en
signifikans. Ett p-véarde under 0,05 indikerar pa att nollhypotesen bor forkastas och ett p-varde

som Overstiger det, visar istéllet att nollhypotesen bekraftas.

| detta fall har hypotesen nedan testats. Det som letats efter & om koefficienterna for det
oberoende variabeln, B1, i ekvationen ar éver noll i regressionen. Det &r alltsa koefficienten B1
som &r koefficienten for Xis, vilket representerade CSR i regressionen. Koefficienten illustrerar
vilken paverkan den oberoende variabeln har pa den beroende variabeln i

regressionsekvationen.

Ho: CSR har ingen positiv paverkan pa CFP, g1 = 0.
H1i: CSR har en positiv paverkan pa CFP. B1 # 0.

Hypotesen testar foretagens CSR prestation och finansiella prestation. De utfall som forvantas
kan ske ar positiv, negativ eller ingen paverkan utifran tidigare studier i tabell 2. Fran
regressionens resultat kan vi antingen bekréfta eller forkasta nollhypotesen beroende pa om ett
signifikant positivt resultat erhalls. Det innebér att om ett resultat pavisar ett signifikant positivt

resultat, sa kommer nollhypotesen att forkastas och darmed mothypotesen bekréftas.
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3.5 Studiens vetenskaplighet

For att sakerhetsstélla kvalitén pa kvantitativa studier, stalls det olika kvalitetskriterier. Tre
viktiga kriterier for att faststalla kvalitén pa metodiken ar reliabilitet, replikerbarhet och

validiteten inom samhéllsvetenskaplig forskning (Bryman & Bell, 2017).

3.5.1 Reliabilitet

Ett av kvalitetskriterierna, reliabilitet, handlar om tillforlitlighet. Det innebar att resultatet fran
undersdkningen skall uppvisa samma resultat vid upprepade genomféranden. Det &r dven
viktigt med noggrannhet vid genomforandet for att sakerhetsstélla att resultatet inte paverkas
ansenligt av slumpmassiga fel i métvardet (Korner & Wahlgren 2015; Bryman & bell 2017). |
den foreliggande studien kommer finansiella matt samt oberoende variabler att inhamtas
anvandas vilket méjliggor lite utrymme for otydlighet. Datan som anvénts ar dppet tillgangligt
for allménheten att inhdmta vilket gor det mojligt for framtida forskare att replikera forskningen
med samma data och undersokningsmetod. Det innebér att tillforlitligheten och darmed

reliabiliteten anses vara hog eftersom majligheten att erhalla samma resultat ar hog.

3.5.2 Replikerbarhet

Replikerbarhet, vilket ar det andra kvalitetskriteriet, innefattar att forskarens tillvagagangssatt
beskrivs i utforlig detalj for att mojliggora replikation av undersokningen (Bryman & Bell,
2017). For att sdkerhetsstélla replikerbarheten har samtliga steg i studien beskrivits till basta
formaga av anledningen att mojliggora replikerbar forskning i framtiden. Dessutom kommer
urvalets avgrénsning redogoras utforligt for att ge framtida forskare ratt ramverk i

populationen.

3.5.3 Validitet

Det sistndmnda kriteriet &r validitet som enligt Kérner och Wahlgren (2015) beskriver hur vél
ett matt dverensstammer med det som ska matas jamfort med det som méts. De framtagna
slutsatser som har framstallts fran undersokningen ska vara sasmmanhangande och mattet ska
méata det som ar tankt att den ska méta. Validitet kan matas genom intern-, extern- och
begreppsvaliditet (Bryman & Bell, 2017). Intern validitet innebé&r ifall en hérledd slutsats
innehaller ett kausalt samband mellan variabler som ar gangbart eller inte (ibid.). Den interna
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validiteten anses vara hdg eftersom vi har anvant oss av relevanta teorier och vetenskapliga
studier som visar att det finns ett logiskt samband mellan variablerna, CSR och CFP. Extern
validitet handlar om generaliserbarheten utanfor den valda undersékningscenariot (ibid.). Det
kan konstateras att det ar svart att uppna en hog extern validitet eftersom det som studeras ar
endast en specifik bérsmarknad, OMX Stockholm PI, under ett tidsbegrénsad intervall. For att
uppnad en hogre generaliserbarhet kravs en mer omfattande studie vilket innefattar fler

borsmarknader i andra lander med ett bredare urval och langre undersékningsperiod.

3.6 Forskningsetik

Forskningsetik inom foretagsekonomisk forskning innehaller fyra forskningsprinciper. Dessa
fyra principer enligt Bryman och Bell (2017) &r informationskravet, samtyckeskravet,
konfidentialitets- och anonymitetskravet och nyttjandekravet. Dessa principer bekréftas
ytterligare ha en grund inom forskningsetik enligt Vetenskapsradet (2021). I foreliggande
studie erhalls data fran hemsidorna Nasdag OMX Stockholm och Retriever business. Nasdaq
OMX Stockholm innehaller borsdata och foretagsklassificeringar small cap, mid cap, large cap.
Den inhdmtade datan ar offentlig och gratis att inhamta for allmanheten. Vidare kommer
tjansten Retriever business att anvandas vilket &r en databas med foretagsanalyser som finns
tillganglig for allménheten att kopa och ta del av. Den information som vi planerat anvanda &r
offentlig information, darmed kan vi utesluta samtyckeskravet och informationskravet. Det
innebar att det inte behdvs informeras eller begdra samtycke fran alla foretag som ar
medverkande i undersokningen. | fragan om konfidentialitetskrav, ar det inte i denna studie.
Detta beror pa att informationen som anvands ar offentligt tillganglig. Informationen som
kommer att nyttjas har &ndamalet att ge okad forstaelse for CSR och finansiell prestation genom
att anvanda informationen om SME-foretag i Nasdag OMX Stockholm. Saledes tas
nyttjandekravet val till hdnsyn, och foreliggande studie har darmed beaktat alla 4 principer for
att uppratthalla en god forskningsetik.
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3.7 Metodkritik

Det har aktivt forsokts i foreliggande studie att minimera den manskliga faktorn genom att
arbeta metodiskt och baserat vagvalen pa andra liknande studier som undersokt samma
forskningsdmne. Kvantitativ forskning har oftast métprocesser som ar overkliga och
konstgjorda nar man forsoker forklara nagot verkligt med siffror och statistik (Bryman & Bell,
2017). Den stora utmaningen i denna studie ar att pa ett logiskt satt argumentera och forklara
CSR aktiviteter som férekommer med finansiell prestationen som redovisas, och med statistik
visa att dessa variabler har en paverkande koppling. En annan begransning med foreliggande
studie &r urvalet som endast tar hansyn till Nasdag OMX Stockholm, vilket inte blir lika
representativt som att undersoka fler landers sma- och medelstora foretag. Kvantitativ
forskning har bristen med den méanskliga faktorn som paverkar genom att beslut tas med
omdome, vilket inte alltid kan vara det mest optimala vagvalet for undersokningen (Kérner &
Wahlgren 2015). Valet att anvanda tvarsnittsdesign med multipel linjar regression har bristen
att det endast gar att undersoka ett ar i taget (Bryman & Bell, 2017). CSR som handlar om
socialt ansvarstagande kraver ett flertal ar for att matas da CSR initiativ tar flera ar att ge effekt.
Dérav erholls inget meningsfullt resultat &r vad vi forskare fick insikt om efter genomford
undersokning. Om undersokningen skulle géras om pa nytt rekommenderas att anvanda en
longitudinell studiedesign, vilket anvands for att faststdlla forandringar (ibid). Det kan
genomfdras genom att anvanda exempelvis paneldata och OLS modell for att kartlagga

forandringar hos i detta fall, CSR:s paverkan pa CFP under flera ar.
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4. Resultat

| detta kapitel sammanfattas resultatet av den datan som har insamlats fran sampel datan i
form av deskriptiv statistik, korrelationsmatriser och regressionsanalyser. Avslutningsvis ges

en overblick och tolkning av resultatets innebdrd.

4.1 Corporate financial performance (Beroende variabel)

Statistik ROA ROE Tobins Q
Medel -19,89 -35,85 1,23
Standardavvikelse 36,83 79,88 1,87
Minimumvarde -118,60 -475,30 0
Maximivarde 58,70 60,40 7,60
Antal 62 62 62

Tabell 3: Deskriptiv statistik for beroende variabler
Return on asset

Foretagen har ett medelvérde i Return on asset som &r -19,89% och en standardavvikelse som
ar 36,83% vilket pavisar en hog volatilitet och variation eftersom vérdena varierar inom
intervallet -118,6<0<58,7 (%).

Det kan faststéllas att de undersokta foretagen inte ar palitliga investeringar i forsta anblick
med generellt 1ag eller negativ ROA. Daremot &r hdg variation och volatilitet i ROA-vérdet,
som ar mer an ofta negativ inte helt osannolikt for smaforetag. Nystartade foretag kan ha
problem med att generera vinster under forsta aren som foretaget ar i drift, vilket beror pa att

smaforetag har lag likviditet att rora sig med (Aras, Aybars & Kutlu, 2010).
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Return on equity

Medelvardet for return on equity hos de undersokta foretagen var -35,85%, och
standardavvikelsen var 79,88%. Intervallet ar -475,3<0<60,4 (%) for foretagen, vilket kan

betraktas som generellt hdg variation och volatilitet under undersokningsperioden.

Fran den data som erhallits, kan det konstateras att majoriteten av foretagen har ett Iagt eller
negativt ROE vilket indikerar en minimal eller negativ nettoinkomst under
undersokningsperioden, som t.ex. forlust. Detta finansiella matt visar att foretagen inte har
anvant sina tillgangar pa ett effektivt sétt for att skapa vinster under undersékningsperioden,
och att aktiedgare forlorar sina investeringar i foretagen. Daremot ar det inte ofdrvéantat for
SME-foretag vill skapa tillvaxt at sina intressenter och i detta fall aktieagare, i enlighet med
intressentteorin (Freeman, 1984). Saledes ar fokuset mer pa tillvéxt an stabilitet och mindre
foretag har mindre likviditet att rora sig med (Aras, Aybars & Kutlu, 2010), vilket gor att

negativa siffror inte ar oférvéntat.
Tobin's Q

Medelvardet for Tobin"s Q var 1,23 och standardavvikelsen faststélldes till 1,87. Omfanget for
vardena lag mellan 0 och 7,6. Det pavisar att medelvardet for tobins Q ar hogre an 1, vilket
indikerar pa att foretagen generellt sett &r Gvervarderat i marknaden, men inte med stora
marginaler. Om Q-vérde for ett féretag ar hog, pa visar pa att ett foretages aktie ar mer dyr att
ersitta an kostnaden for att ersatta dess tillgangar (Chung, K.H. & Pruitt, 1994).
Standardavvikelsen &r daremot hég, med 1,87, vilket visar att det skiljer sig mycket mellan

foretagens Q-varden.
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4.2 Oberoende variabel och kontrollvariabler

Statistik Foretagsstorlek Kapitalstruktur —~ Alder ESG
Medel 52,23 62,60 29,48 18,89
Standardavvikelse 54,14 25,98 10,77 12,75
Minimumvarde 0 0 0 1
Maximivarde 212 98,5 65,6 68
Antal 62 62 62 62

Tabell 4: Deskriptiv statistik for oberoende variabler
Corporate Social Responsibility

Fran tabell 4 som illustrerar statistiken for variablerna som anvéndes, visar det sig att
medelvardet for ESG-betygen hos foretagen var i snitt 18,89 och att det var en
standardavvikelse pd 12,75% i variabeldatan. Det indikerar att det &r lag volatilitet och

variation i ESG-betyg variabeln.
Antal anstallda, Kapitalstruktur, Alder

Antal anstallda hos foretagen i datan var 52,23 i genomsnitt och 54,14 i standardavvikelse.
Aldern var i snitt 29,48 med en standardavvikelse pa 10,77, vilket visar att i datan i huvudsak

representerar fler medelstora foretag i undersokningen &n sma.

Kapitalstrukturen for foretagen visar att foretagen skiftade mellan intervallet 0% och 98,5%
med ett snittvarde pa 62,60% och en standardavvikelse pa 25,98%. Det indikerar pa att
foretagen i datan &r mer finansierade av eget kapital an skulder, och att standardavvikelsen &r

lag som visar att variationen och variansen skiljer sig lite fran medelvardet.
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4.3 Korrelationsmatriser

Alla varden i Pearsons korrelationsmatris visar korrelationskoefficienten mellan alla variabler.
Det hjélper forskaren att sammanfatta data och identifiera samt hitta ménster i data som har

samlats in. Darav utfordes ett korrelationsmatris vilket illustreras i tabell 5,6 och 7.

ROA Foretagsstorlek  Kapitalstruktur — Alder ESG

ROA 1

Foretagsstorlek  0,2296274 1

Kapitalstruktur  -0,0556201 -0,1728853 1
ESG -0,2438447 -0,1478742 0,3578811 1
Foretagsalder ~ 0,2731481  0,3846092 -0,0156527 -0,1406896 1

Tabell 5: Korrelationsmatris for ROA och oberoende variabler

Resultatet pavisar att finansiella mattet ROA &r positivt korrelerat till foretagsstorlek och
foretagsalder, men negativt korrelerat till kapitalstruktur och ESG. Dessa varden ar daremot
narmare noll an 1, vilket visar att det inte finns en starkt signifikant korrelation mellan

variablerna i ovanstdende tabell.
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ROE Foretagsstorlek Kapitalstruktur ~ Alder ESG
ROE 1
Foretagsstorlek  0,2281951 1
Kapitalstruktur  0,1374740 -0,1728853 1
ESG 0,0395769 -0,1478742 0,3578811 1
Alder 0,1528554 0,3846092 -0,0156527 -0,1406896 1

Tabell 6: Korrelationsmatris for ROE och oberoende variabler

ROE pavisas ha positiv korrelation till samtliga variabler, men dven har ar vardena narmare

noll &n 1, vilket innebér ingen stark korrelation aterfinns mellan variablerna.

Tobins Q Foretagsstorlek  Kapitalstruktur — Alder ESG
Tobins Q 1
Foretagsstorlek -0,1972723 1
Kapitalstruktur ~ -0,0498330 -0,1728853 1
ESG 0,0758648 -0,1478742 0,3578811 1
Alder -0,0951559 0,3846092 -0,0156527 -0,1406896 1

Tabell 7: Korrelationsmatris for Tobin’s Q och oberoende variabler

| det marknadsbaserade mattet Tobin’s Q, aterfinns negativt korrelationssamband med

variablerna foretagsstorlek, kapitalstruktur och foretagsalder. Daremot aterfinns ett positivt

korrelationsvarde mellan ESG och Tobin’s Q. Sambandet ar daremot inte starkt eftersom

korrelationsvardet ar narmare 0 an 1 i tabell 7.
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Ingen av vérdena hittills fran tabell 5, 6 och 7 har uppnatt ett korrelationsvéarde som har ett
varde +/- 0,4 vilket visar att variablerna ar inte starkt korrelerade pa nagon av tabellerna. Detta
kan bero pa att datan som undersoks inte har ett linjart samband eller att variablerna inte ar

lampliga att undersoka.

4.4 Regressionsanalys

ROA ROE Tobins Q
Intercept -17,70201438 -99,91973291 1,697119962
(0,320427204) (0,013671066) (0,075781266)
ESG -0,731274145 0,16848331 0,015025261
(0,1149) (0,8688) (0,5383)
Kapitalstruktur 0,066274751 0,525807115 -0,008344098
(0,7281) (0,2177) (0,4112)
Alder 0,557626596 0,428557538 -0,001060189
(0,1575) (0,6224) (0,9592)
Foretagsstorlek 0,089662975 0,346408067 -0,006976729
(0,3365) (0,0976) (0,1612)
Justerad R-kvadrat ~ 0,071699808 0,024479548 -0,013660825
F-Statistik 2,177875517 1,382680967 0,794479993
(0,08297115) (0,25142453) (0,53369140)

Tabell 8: Visar regressionsanalysens resultat



4.6 Tolkning av resultatet

Resultatet fran regressionsanalyserna visas i tabell 8, dar CSR har en insignifikant paverkan pa
CFP om man ska sammanfatta resultatet. Detta har sin grund i att p-vérdet for samtliga
regressioner var aldrig inom en 0.01 eller 0.05 signifikansniva, vilket brukar vara standarden
for att kunna bevisa att resultatet ar signifikant (Koérner & Wahlgren, 2015). De hypoteser som

testats ar;

Ho: CSR har ingen positiv paverkan pa CFP, B1 = 0.
Hi: CSR har en positiv paverkan pa CFP. B1 # 0.

Det forsta finansiella mattet, har en negativ koefficient, for ROA. Detta gar inte i linje med
intressentteorin som lyder att socialt ansvarstagande ar gynnsamt for foretagets intressenter
(Freeman, 1984). Det som har foreslagits &r att aktiedgare och intressenter ska se foretagens
sociala arbeten som en indikation av lednings skicklighet samt en investering i sitt sociala rykte
(Makni, Francoeur & Bellevance, 2009). Det kan inte likstallas da CSR initiativ visar sig vara
negativt i detta fall, och gar i linje med Sekhon och Kathurias (2019) slutsats med en negativ
paverkan mellan CSR och CFP. Den negativa koefficienten for ESG och ROA, hamnade
daremot inom en 15% signifikansniva med ett p-varde pa 0,1149. Det kan darfor varken
bekrafta eller sékerstalla nollhypotesen (Ho), vilket var att CSR har en positiv Ho: CSR har
ingen positiv paverkan pa CFP, B1 = 0. Det kan darmed inte heller inte bekrafta eller forkasta

mothypotesen, Hi: CSR har en positiv paverkan pa CFP. B1 # 0.

For de andra valda finansiella matten, visar det sig vara positiva koefficienter for bade ROE
och Tobins Q. D.v.s resultatet gar i linje med att det finns ett positivt samband mellan CSR och
CFP (Trang & Yekini, 2014; Saeidi et al., 2015; Kim, Kim & Qian, 2015; Pham et al., 2021).
Det Gverensstammer ocksa med intressentteorin att CSR har en positiv paverkan och gynnar
foretaget (Freeman, 1984; Sekhon & Kathuria, 2019) och att det &r viktigt att vardesatta
intressenters oro for att behalla konkurrensfordelar pa marknaden samt att pressen pa foretagen
ar validerad (Crilly et al., 2012).

Ett problem upphittades i samtliga regressioners p-varden. F-statistiken hos regressionerna
visar sig vara 0,08297115 (ROA), 0,25142453 (ROE) och 0,53369140 (Tobin’s Q). Det
indikerar att oberoende variablerna &r inte statistiskt signifikanta tillsammans i modellen och

att modellen inte &r signifikant eftersom det inte uppnar en rimlig signifikansniva under 0,01
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eller 0,05. Det gar darfor inte att bekréafta eller forkasta nollhypotesen pa grund av modellen
som anvants. Om CSR har en positiv paverkan pa CFP ar inte lamplig att undersoka med vald

modell.
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5. Diskussion

| detta kapitel kommer det erhallna fynden fran resultatet att diskuteras.

5.1 Teoretisk implikation

Syftet med denna studie var att testa valda hypoteser och se ifall det finns ett positivt samband
mellan CSR och CFP, vilket valdes efter att ha gatt igenom forskningar som héavdade att CSR
implementering var viktigt for foretag for att fa ett gott rykte och stryka 6ver de olika skandaler
som tidigare kan ha hamnat i. Nor et al. (2016) namner dock att CSR arbeten inte har nagon
direkt paverkan pa den finansiella prestationen aven fast foretaget far ett battre rykte. Vart
resultat visade att vi varken kunde bekréfta eller forkasta hypotesen, detta dd modellen var
bristfallig och visade sig vara insignifikant. Som vi tidigare namnt i studien finns det flertal
forskningar som gjort inom dmnet CSR med flertal olika resultat, vilket synliggors i tabell 2.
Intressentteorin stodjer idén om CSR implementering da teorin hanvisar att implementering av
socialt ansvartagende avger en bra bild for alla intressenter, vilket i sin tur kan leda till ett battre
rykte och finansiell prestation. Alla dessa punkter leder till ett positivt samband mellan CSR
och CFP. Fynden som gjorts i studien kan varken bekrafta eller forkasta det som teorin
framstaller dd modellen och tvarsnittsdesignen i denna studie har varit bristfallig.
Intressentteorin forutspar ett positivt samband mellan CSR och CFP da det sociala ryktet 6kar
vid implementeringen, detta kan vi inte bekréafta med hjélp av vart resultat. Metoden i studien
ska inte forbises da den inte var optimal, vilket innebar att teorin fortfarande kan stimma om
det forskas vidare inom &mnet. Darfor finner vi att teorin inte galler for den data som vi har
arbetat med. Detta 6verensstammer med Sekhon & Kathurias (2019) och Nor et al. (2014) som
bada namner intressentteorin och sager i sin studie att CSR arbeten &r en onddig kostnad som
foretag tar sig an, detta stdammer dock inte 6verens med det Tran & Yekini (2014) studie, som

var i linje med vad intressentteorin papekar.

Vi ser tydligt att foretag spenderar mer pengar pa CSR arbeten, ett dromscenario for alla foretag
hade varit att vanda om verksamheten och fokusera pa miljoperspektiv, kunder, anstallda,
spendera mer pa gron el och avsta billigare alternativ for att gynna miljon. Men detta kan vara

svart att mata i finansiella termer for sma eller medelstora foretag da de har mindre medel att
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rora sig med i jamforelse med exempelvis stora foretag som manga tidigare studier till stor del
undersoker. Eftersom att vi inte hittar ett samband mellan dessa variabler blir vi tvungna att
spekulera och halla med Aras, Aybars & Kutlu (2010) om att CSR &r en extra kostnad for
foretagen, men vi kan inte heller bekréafta detta med det egna resultatet.

Ett annat intressant perspektiv att kolla pa ar att forsoka forsta varfor SME foretag inte ar lika
proaktiva och dppna med deras CSR arbeten. Kan orsaken vara att dessa foretag har brist pa
resurser i form av tid och pengar. Skulle det kunna vara att dessa foretag studerat andra foretag
och sett att det inte gynnar att fokusera pa detta eller kan det helt enkelt bara vara att foretagen
anser att de inte ar tillrackligt stora for att dra at sig samhéllets dgon. Allt detta skulle vidare
kunna undersokas for att starka argumentet som finns angaende implementeringen av CSR.
Studien av Crisostomo, Freire och Vasconcellos (2011) namner att CSR och CFP forhallandet
inte varierar med foretagens storlek. D’Amato & Falivena (2019) undersokte just detta
forhallande och kom fram till att relationen mellan CSR och CFP for sma och unga foretag ar
negativ eftersom dem ofta har en bristfallig ekonomi, rykte och erfarenhet. Vart resultat lutar
at detta hall ocksa, dock kan inte vi tangera att detta stammer 6ver hela vérlden, men just de
foretag som vi undersokt kan man se ett tecken pa att detta. Utdver detta syns det i datasetet att
ESG-betygen tenderar att vara lag for de sma foretag och medelstora foretagen, vilket visar att
fokuset pa CSR i dessa foretag inte ar lika prioriterat som i stora foretag. Detta beror nog pa att
sma och medelstora foretag har inte lika stor press pa sig att vara socialt ansvarsfulla sasom
stora foretag ar (Henriques & Sadorsky, 1999; Epstein & Rejc-Buhovac, 2014; Galand &
Cadez, 2017).

Vi namner i kapitel 3: Metod att vi har fatt berdknade ESG-betyg fran Morningstar
sustainalytics, som tilldelar dessa betyg genom att analysera bland annat CSR aktiviteter. Det
vi upptéckte var att vi inte fick en helt verklig bild av foretagens CSR. Vi gjorde vart eget
stickprov efter undersokningen for att se ifall dessa foretag ar ratt bedomda och enligt oss sa
skulle vissa av dessa ESG-betyg se annorlunda ut med ett annorlunda betygssystem. Vi
diskuterade om detta och kom fram till att det formodligen ar en tolkningsfraga och att dven de
som ger betygen mojligtvis sitter pa en kompetens inom amnet som vi inte har da Morningstar
ar vl etablerat inom hallbarhetsanalyser. Daremot skulle undersékningen kunnat genomforts
genom att anvénda exempelvis Balanced scorecard (BSC) metoden, vilket &r att vi som forskare
bedomer foretagens CSR arbeten utifran deras hallbarhetsrapporter och tillsétter betygen. Detta

kanske hade lett till att vi fatt en mer nyanserad metod som inte var lika bristfallig, som det i
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sin tur hade gett ett mer signifikant resultat da vi endast undersoker CSR aspekter. Detta

kommer dock med sina egna brister.
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6. Slutsats och vidare forskning

Avslutande kapitel faststaller studiens slutsats. Aven forslag till vidare forskning och

begransningar samt brister i studien kommer att formedlas i detta kapitel.

6.1 Slutsats

Syftet med denna studie var att redogéra om CSR arbeten i SME foretag hade en positiv
paverkan pa den finansiella prestationen, vilket undersoktes genom att samla in data fran 62
foretag mellan aren 2018-2019 utan ndgon branschspecificering. De oberoende variablerna
som tillampades for att undersoka detta samband var kapitalstruktur, foretagsalder, ESG och
foretagsstorlek, vilket testades mot de beroende variablerna ROA, ROE och Tobins Q.

Denna studie bidrar till forskning for SME i Sverige med hjalp av de resultat som kunnat
redovisats. Framforallt visar studien att det inte gick att bevisa att CSR i dessa foretag har en
signifikant positiv paverkan pa CFP, da modellen visade sig vara insignifikant och darmed
bristfallig. Aras, Aybars och Kutlu (2010) namner i sin studie att implementering av CSR i sma
foretag med lag likviditet kan vara en risk, da dessa foretag inte ar lika synliga for allmanheten
som de stora foretagen. Viktigt att notera ar att denna studie endast hanterar den utvalda
gruppen av foretag i svenska bérsmarknaden, vilket innebar att man inte far ett generaliserbart
resultat. Ett mer generaliserbart resultat kan uppnas med att ta hansyn till flera lander an bara
ett. Studien bidrar daremot till en djupare forstaelse for forskningsomradet genom att visa att
SME-foretag inte &r undersokningsbara med vald metod, da den visar sig vara insignifikant.
Detta har varit den storsta bristen i studien eftersom vi inte kunnat framstélla ett resultat med
hjalp av var tvarsnittsdesign och multipel linjar regression. Det rekommenderas istéllet att
anvanda en annan modell och design istéllet. Det negativa med denna undersokning var att det
endast gick att undersoka ett ar i taget, vilket inte ar optimalt nar man undersoker CSR da det
kraver ett flertal ar for att mata effekten. CSR implementering &r en langvarig process som
kraver manga ar innan den visar nagon typ av effekt och detta blir da svart att se om den har
nagon effekt pa den finansiella prestationen med. Andra metodval hade varit mer lampliga och

ar nagot som vi rekommenderar vidare till andra forskare som ska studera inom detta &mne.
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Med hjalp av studien och dess hypotesprévningar gar det inte att bevisa att de oberoende
variabler har ndgon paverkan pa den beroende variabeln. Med det i atanke, sa har till stor del
av tidigare forskning visat att det finns ett signifikant positivt samband. Vi ser en tydlig tendens
ifran tidigare studier, om man kollar i tabell 2 sa ser man att resultaten som tidigare studier har
kommit fram till varierar, men pavisar till stor del vara positiv. Anledningen till denna variation
av resultat har visat sig bero pa olika faktorer som till exempel land, foretagsstorlek och val av
variabler. Resultatet som vi kom fram till var ett resultat som vi inte forutspadde vilket i sig ar

valdigt intressant.

Forfattarna anser att resultatet inte hade skilt sig ifall studien hade gjorts med flera ar eller med
andra foretag fran andra lander, pa grund av att metodvalet var bristfalligt. Vi anser att ett annat
metodval vid undersokning av SME-foretag kan vara béttre lampad att anvéndas vid framtida
undersokningar. Vi anser &ven att framtida studier kan skilja sig gentemot resultatet som
presenterats. Det beror pd att foretag i framtiden kommer effektiviseras pa olika vis, med mer
fokus pa CSR da det ar en véaxande trend och blir allt viktigare bland konsumenter. Det kan ha
en mer avgorande roll for den finansiella prestationen hos SME foretag i framtiden, vilket kan
gynna den finansiella prestationen med hjélp av CSR implementering och &r mer i linje med

intressenteorin.

Fokuset i framtiden tror vi kommer ligga pa att effektivisera CSR arbeten kostnadseffektivt,
vilket kommer leda till att fler foretag kommer initieras till att vilja delta i detta, men att bevisa
vilken paverkan CSR har av finansiell prestation visar sig vara svarare an man kan tanka sig
for SME-foretag. Detta kan bero pa att SME-foretag har inte mycket kapital till att borja med
och det ar svart att mata finansiell prestation dd manga SME foretag har svart med att prestera
finansiellt i jamforelse med stora foretag. Det bidrar till att CSR blir mer otydlig da den

finansiella prestationen inte &r stabil till att borja med.
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6.2 Begransningar samt brister

For att studera detta forhallande valde vi ESG poangen som den oberoende variabeln, men
detta ledde till att vi blev begransade till att endast utga fran att denna data var korrekt. Andra
typer av CSR matt hade kunnat ge annorlunda resultat vilket vi inte kunde se da vi begransade
oss till just ESG poangen. Utdver detta var annu en begransning studietiden, vi hade inte
mojligheten att studera detta forhallande under en langre tidsperiod eftersom att vi hade en
begransad tid att fa ihop studien. En annan begransning i studien var att vi endast studerade
svenska foretag, detta leder till att man inte far en helhetsbild av forhallandet mellan CSR och
CFP da det minskar generaliserbarheten. Resultatet som framstallts kan endast generaliseras
over de foretag som undersokt och inte dver alla SME foretag. Men den storsta begransningen
lag i metodvalet, vilket kunde utvecklats antingen med fler variabler, fler ar eller en helt annan

design vilket vi rekommenderar eftersom valda metoden inte var optimal.

6.3 Forslag till vidare forskning

Eftersom vi kom fram till att CSR initiativ inte forbattrar foretagens CFP, kan framtida
forskningar fokusera pa att undersoka och forsta varfor de svenska SME-foretagen engagerar
sig med CSR aktiviteter. Om framtida forskare onskar att fortsatta utveckla detta amne, sa
rekommenderar vi att de bygger upp sina egna BSC poang och kombinerar det med ESG. Det
skulle komplementera varandra med bade kvantitativt och kvalitativ forskning. Detta skulle ge
ett mer nyanserat resultat och ge hdgre validitet i studien. Ett annat alternativ for vidare
forskning pa denna studie &r att man inkluderar mer lander och foretag. Det ar viktigt att papeka
att ifall detta ar fallet att man har tillrackligt mycket tid for att samla pa sig denna data och
undersoka det i storre skala. Ytterligare forslag skulle vara att géra en undersokning under en
langre tidsperiod da CSR &r ndgot som bor méatas under en langre tidsperiod for att visa ndgon

typ av effekt.
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Bilagor

Bilaga 1: Market cap, Eget kapital och skulder, registreringsdatum

Foretagsnamn Market cap 5:a eget kapital och Reg.
skulder

Abliva AB 245 000 Q00 148 452 000 2 000
Alligator Bioscience AB 754 000 Q00 311 128 000 2 000
Annehem Fastigheter AB (publ) 1357 000 300 000 2019
Arize AB 1008 000 1795 000000 1386
Ascelia Pharma AB 554 000 000 253 8035 000 1999
Bactiguard Holding AB 2751000 641 367 000 2010
BioArctic AB 2357 000 1183332000 2 000
Biolnvent International Aktiebolag 613 000 000 226111 000 1997
BOMESUPPORT HOLDING AB 1674000 156 332 000 2010
Boule Diagnostics AB 1324000 586 867 000 1996
Brinova Fastigheter AB (publ) 2285000 4509 500 000 2011
Calliditas Therapeutics AB 2530000 845 200 000 2004
C-Rad AB 1380 000 157 792 000 2004
CTT Systerns AB 2215000 362 800 000 1991
Eastnine AB (publ) 2506 000 4351020000 2003
Egetis Therapeutics AB (publ) 1071000 270073 000 2 006
Empir Group AB 60 000 000 274020 000 1387
Endomines AB (publ) 4351 000 000 589 602 000 2003
Episurf Medical AB 106 000 Q00 57 600 000 2 008
Genova Property Group AB 2525000000 (5062500000 2011
Hansa Biopharma AB 3 356 000 664 236 000 2007
Heba Fastighets Aktiebolag 7117 004 10 358 898 000 13952
L.AR. Systems Group AB 2535000 824 300 000 1550
Image Systems AB 135 000 Q00 237 300 000 1388
Immunovia AB (publ) 3530000 419 366 000 2007
Infant Bacterial Therapeutics AB 1605 000 518 273 000 2011
IRLAB Therapeutics AB 1581000 208 067 000 2013
IRRAS AB 674 000 Q00 158 952 000 2011
Iscfal Medical AB (publ) 648 000 000 146 470 000 2 008
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K24 Knaust & Andersson Fastigheter 2347000000 | 4412 100000 2013
:Firaarn Sverige AB 6367 000 2 106 240 000 2015
Logistea AB S0 000 000 326412000 2002
Maha Emergy AB 2450 000 717 373 000 2015
Medivir Aktiebolag 301 000 00 293 462 000 1987
Mendus AB (publ) 571 Q00 000 303 829 000 2002
Micra Systemation AB [publ) 674 000 000 150 134 000 1984
MilDef Group AB 1503 000 283 192 000 2012
Moberg Pharma AB [publ) 338 000 00D 1209972 000 2006
multiQ International aktiehalag 10E Q00 000D 146 520 000 1992
Manologica AB (publ) 175000000 | 42 286 000 2004
Met Insight AB 220 000 000 686 456 000 1996
Mivika Fastigheter AB (publ) 5177 000 3 750 269 000 2007
NOVOTEK Aktiebolag 392 000 GO0 239314000 1955
Oncopeptides AB 7032 000 993 483 000 2000
Ortivus Aktiebolag 167 Q00 000 34940 000 1985
Ovzon AB (publ) 2176 000 891 985 000 2016
Precise Biometrics AB 610 Q00 000 152 473 000 1557
Q-linea 4B 1317000 374 407 000 2007
Qliro AB 671 000 000 2 878 546 000 2014
Rallcare Group AB 392 000 000 45% 166 000 2007
Readly International AB (publ) 2533 000 176 956 000 2012
Saniona AB 730 000 000 96 000 000 2014
Senzime AB (publ.) 955000000 | 187 761 000 1999
SinterCast Aktiebolag 1383000 127 600 000 1983
Sivers Semiconductors AB 1040 000 424 268 000 1330
SynAct Pharma AB 132 Q0D 000 23214000 2016
Tathys Oil AB 2853 000 473 500 000 2001
Vicore Pharma Holding AB 738 000 000 341 108 000 2005
Viviesto AB 1 856 000 1 053 347 000 1988
Xbrame Biopharma AB 533 000 00D 332 940 000 2008
¥spray Pharma AB (publ) 1334000 400672 000 2003
Xvive Perfusion Aktiebolag 4522 000 634 457 000 1958
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Bilaga 2: Foretagsnamn och beroendevariabler

Foretagsnamn ROA ROE Tobins Q
Abliva AB -51,8 - 60,3 1,68
Alligator Bioscience AB -67,1 -81,3 2,42
Annehem Fastigheter AB (publ) -33 -111 6,22
Arise AB -7.3 -334 0,00
Ascelia Pharma AB -13,6 -185,2 2,18
Bactiguard Holding AB 3,1 2,7 0,00
BioArctic AR 5.6 11,6 0,01
Biolnvent International Aktiebolag -60,9 -81,8 2,71
BOMESUPPORT HOLDING AB - 20,5 -127,3 0,01
Boule Diagnostics AB 9.6 15,2 0,00
Brinova Fastigheter AB (publ) 3.5 7 0,00
Calliditas Therapeutics AB -3,2 -4,1 0,00
C-Rad AB -6,1 -13,6 0,01
CTT Systems AB 0.5 0 0,01
Eastnine AB (publ) 8,2 14,1 0,00
Egetis Therapeutics AB (publ) -227 -251 0,00
Empir Group AB -4,8 -10,3 0,22
Endomines AB (publ) -84 -229 0,76
Episurf Medical AB -118,6 - 168,6 1,84
Genova Property Group AB 15 40,1 0,58
Hansa Biopharma AB -33,7 -083,9 0,01
Heba Fastighets Aktiebolag 2,2 3,2 0,00
LAR. Systems Group AB 13,3 12,1 0,00
Image Systems AB -1,8 -51 0,59
Immunovia AB (publ) -26,3 - 32 0,01
Infant Bacterial Therapeutics AB -8,8 -5,1 0,00
IRLAB Therapeutics AB -46,1 -52,9 0,01
IRRAS AB -54.9 - 115 4,24
Isofol Medical AB (publ) -110,2 - 154 4,43
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K24 Knaust & Andersson Fastigheter AB | 1,5 1,3 0,65
KlaraBo Sverige AB 2 5.5 0,00
Logistea AB -21,5 -57,8 0,28
MMaha Energy AB 0,1 -10,4 0,00
Medivir Aktiebolag -41,4 - 66,9 1,03
fMendus AB (publ) -43,5 -49,1 3,20
Micro Systemation AB [publ) 6,3 9,8 3,54
MilDef Group AB 3,1 24.8 0,01
Moberg Pharma AB (publ) -0,3 -0,5 0,28
MultiQ International Aktiebolag 16,4 21,7 0,74
MWanologica AB (publ) -44,3 - 475,3 4,14
Met Insight AB -0,3 -14 1,28
Mivika Fastigheter AB (publ) 3 6,2 0,00
NOVOTEK Aktiebolag 147 29 1,64
Oncopeptides AB - 74,4 -92.8 0,01
Ortivus Aktiebolag - 44,3 -182,8 4,78
Owzon AB (publ) 4,5 4,9 0,00
Precise Biometrics AB 0,4 0,1 3,85
Q-linea AB 0,2 0 0,00
Qliro AB 0 0 0,23
Railcare Group AB 7 17,2 0,85
Readly International AB (publ) - 80,5 0 0,01
Saniona AB -86,5 -142,9 7,60
Senzime AB (publ.) -19,4 -22,3 5,09
SinterCast Aktiebolag 31,6 35,7 0,01
Sivers Semiconductors AB -18,4 - 30,2 0,00
SynAct Pharma AB -103,5 - 200,7 5,54
Tethys Qil AB 58,7 60,4 0,01
Vicore Pharma Holding AB -274 - 29 2,16
Vivesto AB 0 0 0,00
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¥brane Biopharma AB - 48,6 -90,1 1,57
¥spray Pharma AB (publ) -11,4 -12,2 0,00
Xvivo Perfusion Aktiebolag 0,9 0,9 0,01
Bilaga 3: Oberoende variabler
Foretagsnamn Foretagsstorlek | Kapitalstruktur | ESG | Alder
Abliva AB 9 86,1 33,2 20
Alligator Bioscience AB 55 83,1 33,2 20
Annehem Fastigheter AB (publ) 0 30 26 1
Arise AB 27 38,9 27,6 34
Ascelia Pharma AB 7 94,9 41,2 21
Bactiguard Holding AB 60 80,3 19,2 10
BioArctic AB 37 82,4 27,6 20
Biolnvent International Aktiebolag 68 74,9 34 23
BONESUPPORT HOLDING AB 78 63,3 34,5 10
Boule Diagnostics AB 212 56,7 32,1 24
Brinova Fastigheter AB (publ) 31 334 22,5 9
Calliditas Therapeutics AB 14 93,2 42,6 16
C-Rad AB 55 52,8 38,7 16
CTT Systems AB 108 66,2 33,7 29
Eastnine AB (publ) 14 63,8 16,4 15
Egetis Therapeutics AB (publ) 9 80,7 35,7 14
Empir Group AB 203 50,7 279 33
Endomines AB (publ) 34 57 65,6 15
Episurf Medical AB 25 71,9 38,3 12
Genova Property Group AB 26 33,5 22,2 9
Hansa Biopharma AB 63 24,7 28,7 13
Heba Fastighets Aktiebolag 41 52,9 20,7 68
L.A.R. Systems Group AB 201 71,8 20,8 30
Image Systems AB 95 55,7 13,5 32
Immunovia AB {publ) 48 85,3 35,3 13
Infant Bacterial Therapeutics AB 10 88,5 40,6 9
IRLAB Therapeutics AB 17 27.4 31,5 7
IRRAS AB 35 82,7 41,2 g
Isofal Medical AB (publ) 14 71,6 36,7 12
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K24 Knaust & Andersson Fastigheter AB | 113 32 3.7 7

KlaraBo Sverige AB 10 229 233 3

Logistea AB a4 40 15,2 i8
Maha Energy AB 14 59,5 484 5

Medivir Aktiebolag 31 62,9 31,9 33
Mendus AB (publ) 11 89,8 33 18
Micro Systemation AB (publ) 156 40 231 | 36
MilDef Group AR as 355 17,7 g

Moberg Pharma AB [publ) 27 9.6 32,6 14
Multicy International Aktiebolag 65 67,5 20 28
Hanaologica AB [publ) 18 3,7 0 16
Net Insight AB 183 erG 26,3 24
Nivika Fastigheter AB [publ) i} 251 14,8 13
HOVOTEK Aktiebolag 123 50 22.3 65
Oncopeptides AB a7 80,2 9.9 20
Qrtivus Aktiebolag 18 25,1 28,7 | 35
Owzon AB [publ] 22 25,3 Q F]

Précise Biometrics AB 20 5.8 179 23
Q-linea AB 62 91,1 38,6 13
Qliro AB i} 18,3 20,6 6

Railcare Group AB 121 33,5 34 13
Readly International AB (publ) 59 o 27,6 B

Saniona AR 23 60,9 44 4 ]

Senzime AB (publ.) 12 87,2 19,3 21
SinterCast Aktiebolag 22 a7.5 36,6 iz
Shvers Semiconductors A a7 68 5,7 30
Synact Pharma AB 0 56,7 45,5 4

Tethys Qi AB ] ) 454 19
Vicore Pharma Holding AB 8 54,3 31,7 i5
ivesto AB 60 1] 259 32
¥brane Biopharma AB 36 54,4 26,3 12
¥spray Pharma AB [publ) 17 93,3 375 | 17
Yvivo Perfusion Aktisholag 45 51 13,5 22
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Bilaga 4: Regression for ROA

'SUMMARY OUTPUT

Reqgression Statistics
Multiple R 0,364104314
R Square 0,132571952
Adjusted R Square 0071699808
Standard Error 35,48377021
Observations 62
ANOVA
df 58 M3 F Significance F
Regression 4 10968,63438 2742,158595 2177875517 0,08297115
Residual 37 7176858304 1259,097348
Total 61 82737,21742
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept -17,70201438 17,66111236 -1,002315837 0,320427204 -53,06778186 17,66375309 -53,06778186 17,66375309
Foretagsstorlek 0,08966.2975 0,082507177 0,969254251 0,336513296 -0,095579452 0,274305401 -0,085579452 0,274905401
Kapitalstruktur 0066274751 0,18972146 0,349326591 0,728131418 -0,313635919 0,446185421 -0,313635919 0,445185421
ESG -0,731274145 0,456808003 -1,600834754 0,114541526 -1,646016351 0,133468102 -1,646016351 0,183468102
Alder 0,5576265% 0,385280609 1,432454078 0,157475543 -0,221894378 1,33714757 -0,221394378 1,33714757
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Bilaga 5: Regression for ROE

SUMMARY QUTPUT

Regression Statistics
Multiple & 0,297402257
R Square 0,0834428102
Adjusted R Square 0,024479548
Standard Error 7889177921
Observations 62
ANOVA
df s5 MS £ Significance F
Regression 4 34422,74322 8605635804 1,382680967 0,251424534
Residual 57 354763,0311 6223,912827
Total 61 389185,7744
Coefficlents Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercapt -99,91973291 39,26630534 -2, 344668527 0,013671066 -178,5491543 -21,29031155 -178,5491543 -21,28031155
Foretagsstorlek 0,345408067 0,205673065 1,684265593 0,09759932 -0,065445142 0,758261276 -0,065445142 0,758261276
Kapitalstruktur 0,525807115 0421811533 1,246545134 0,217662344 -0,318855911 1,370470141 -0,318855911 1,370470141
ESG 0,16848331 1,01563041 0,165890375 0,868330236 -1,865281506 2,202248125 -1,865281506 2,202248125
Alder 0,428557538 0,865435339 0435158656 0,622391619 -1,304567104 2,16163213 -1,304567104 2, 16168218
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Bilaga 6: Regression for Tobins Q

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
Multiple R 0,229801517
R Square 0052808737
Adjusted R Square -0,013660825
Standard Error 1,885255879
Observations 62
ANOVA
df 55 M5 F Significance F
Regression 4 11,29493053 2823732632 0,794479953 0,533691395
Residual 57 202,5883146 3,55418973
Total 61 213,8837451
Coefficients Stondord Error t Stat P-volue Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 35.0%
Intercept 1,697115962 0,938336476 1808647542 0,075781266 -0,181866422 3,576106345 -0,181866422 3,576106345
Faretagsstorlek -0,006576729 0,004914515 -1,419501508 0,16119883 -0,016818675 0,002865218 -0,016818675 0,002865218
Kapitalstruktur -0,008344038 0,010079518 -0,82779425 0,411239507 -0,028528736 0,01184055 -0,023528786 0,01184059
ESG 0,015025261 0,02427025 0,619081441 0,538329264 -0,033575076 0,063625599 -0,033575076 0,063625599
Alder -0,001060189 0020682514 -0,051260178 0,959297417 -0,042476208 0,04035583 -0,042476208 0,04035583
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