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Det finns ett vixande intresse for hallbarhet i vart samhélle. Darmed undersoks olika aspekter
kring hallbarhet alltmer hela tiden. Det finns dock dnnu gap i kunskapen kring héllbarhet och
denna studie strévar till att fylla ett av dessa gap.

Det har tidigare gjorts undersokningar kring sambandet mellan ESG och dividend pé bland
annat den europeiska och amerikanska marknaden. En liknande studie har dnnu inte gjorts
specifikt for den finska marknaden. Finland skiljer sig frin de andra malmarknaderna
eftersom Finland ligger pa forsta plats vid jaimforelse av olika landers ESG-betyg och pa
grund av detta ir Finland en intressant malmarknad. Skribenterna tror sig kunna bidra till en
bittre forstéelse for ett redan utforskat &mne genom att koncentrera sig pa en specifik och
intressant malmarknad.

Syftet med undersdkningen har varit att ta reda pa vilket sambandet dr mellan foretagens
satsning p4 ESG och utdelningspolicy. Eftersom det i tidigare undersdkningar kunnat
faststillas ett positivt samband mellan ESG och dividend, forvéntade vi oss finna ett positivt
samband. Undersokningen begriansades till &r 2021 da coronapandemin var aktiv och utfoérdes
med hjilp av multipla regressionsanalyser. [ undersdkningen kunde dock inget samband
faststéllas och undersdkningens hypoteser forkastades. Resultatet har diskuterats och kritiska
Overviaganden har gjorts om hur mycket den valda tidpunkten samt urvalet paverkat
undersokningens resultat.
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There is a growing interest in sustainability in our society. As a result, various aspects of
sustainability are increasingly being investigated all the time. However, there are still gaps in
knowledge about sustainability and this study strives to fill one of these gaps.

Previous studies have investigated the connection between ESG and dividend on the
European and American market among others. A similar study has not yet been made
specifically for the Finnish market. Finland differs from other target markets because Finland
ranks as first when comparing different countries' ESG-ratings. Because of this, Finland is an
interesting target market. The authors believe they can contribute to a better understanding of
an already explored topic, by concentrating on a specific and interesting target market.

The purpose of the study has been to find out what the connection is between companies'
investment in ESG and their dividend policy. Since a positive relationship between ESG and
dividend have been established in previous research, we expected to find a positive
relationship. Our study was limited to the year 2021, when the corona pandemic was active,
and was performed using multiple regression analyses. In this study, however, no connection
could be determined, and the study’s hypotheses were rejected. The results have been
discussed and critical considerations have been made about how much the chosen time and
sample has affected the results of the study.
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Kiinnostus kestdvdd kehitystd kohtaan kasvaa yhteiskunnassamme jatkuvasti. Tamén
seurauksena erilaisia kestévin kehityksen nédkokohtia myos tutkitaan koko ajan enemmén.
Kestivdin kehitykseen liittyvasséd tutkimustiedossa on kuitenkin edelleen aukkoja ja tdma
tutkimus pyrkii tdyttdmaén yhden niistd aukoista.

ESG:n ja osingon vilisestd suhteesta on aikaisemmin tehty tutkimuksia muun muassa
Euroopan ja Yhdysvaltojen markkinoilla. Vastaavaa tutkimusta ei ole vield tehty
kohdennetusti Suomen markkinoille. Suomi eroaa muista kohdemarkkinoista silld, ettd
Suomi télld hetkelld pitdd kdrked maiden vélisissi ESG-vertailuissa. Tama tekee Suomesta
erityisen kiinnostavan kohdemaan tdlle tutkimukselle. Tutkielman kirjoittavat uskovat
voivansa auttaa ymmartiméadn paremmin jo jonkin verran tutkittua aihetta, keskittymalld
tiettyyn erityisen mielenkiintoiseen kohdemarkkinaan.

Tutkielman tarkoituksena on ollut selvittid mikéd yhteys yrityksen ESG-investoinneilla ja
osinkopolitiikalla on. Koska aikaisemmissa tutkimuksissa ESG:n ja osingonjaon vililld on
16ytynyt positiivinen suhde, odotimme myds I0ytdvimme positiivisen yhteyden tadssa
tutkielmassa. Tutkimus rajoittui vuoteen 2021, jolloin koronapandemia oli aktiivinen, ja
tutkimusmenetelméana kaytettiin regressioanalyysejd. Tutkimuksen hypoteesit jouduttiin
kuitenkin hylk&damaan, silld yhteyttd ESG:n ja osingonjaon vililld ei pystytty todistamaan.
Tutkimustulosta on tarkasteltu kriittisesti ja pohdintoja on tehty siitd, kuinka paljon valittu
aikakausi ja tutkimuksen otanta ovat vaikuttaneet tutkimustulokseen.
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1 Inledning

Avhandlingen borjar med en introduktion i dmnet. Efter detta kommer avhandlingens
problemformulering presenteras, ddr det dven redogors for de olika problemomrdden som
undersokningen kommer att fokusera pd. Sedan tas avhandlingens syfte och avgrdnsningar

upp och inledningen avslutas med en genomgang av arbetets fortsatta disposition.

1.1 Introduktion

Haéllbarhet &r ett &mne som i snabb takt fatt storre uppméarksamhet i vart samhélle. Det har
konstaterats att i1 synnerhet unga konsumenters beslut paverkas allt oftare av
hallbarhetsaspekter. Detta har sin grund i att klimatfordndringen ar for &r blir alltmer
uppmirksammat och ménniskorna 4r upplysta om de verkningar den har p var planet. Aven
for konsumenter som inte tidigare har brytt sig om hallbarhetsaspekterna borjar de spela en
allt storre roll. Nar ménniskornas vérderingar fordndras paverkar detta alla beslut de fattar
och detta giller dven investeringar. Det finns 4n idag de som investerar och bara forsoker nd
en sa stor avkastning som mojligt, men sa kallad hallbar investering blir allt vanligare hela
tiden. Fastin investerare vill gora investeringar som motsvarar deras virderingar vill
investerare dock inte gora olonsamma investeringar (Hyrske, Lonnroth, Savilaakso, och

Sievénen, 2020).

Med hjélp av olika nyckeltal kan man se samband mellan olika delar i ett foretag och se hur
de péverkar organisationen och dess intressenter. ESG-betyg kan anses vara ett sorts
hallbarhetsnyckeltal som visar foretagets paverkan péa bland annat miljon (Englund, u.d.).
ESG ir en forkortning for de engelska orden Environmental, Social och Governance, som
pd svenska betyder miljo, socialt ansvar och dgarstyrning (Brock, 2022). For denna
avhandling kommer ESG-betygen jamforas gentemot foretagens dividend, for att med hjélp
av insamlad information frin en databas kunna kontrollera om foretagens ESG-betyg
paverkar deras utdelning. Dividend &r utdelning av vinster som foretaget delar ut till

aktiedgarna (Linnainmaa och Turunen, 2016).

Péverkan av ett foretags ESG-betyg har i tidigare studier undersokts gentemot andra
nyckeltal, men paverkan pa utdelning har inte undersokts sa mycket. Utdelning dr ndgot som
investerare och andra intressenter gillar att se pd (Benlemlih, 2019). I den hér avhandlingen

kommer hallbarhet och utdelning vara de tva aspekter som studeras.



1.2 Problemformulering

Hallbarhet &r i sig inget nytt &mne och det finns en hel del undersékningar om héllbarhetens
relation till ett flertal olika variabler eller nyckeltal. Likasa ar dividend heller inget nytt
fenomen, och forhallandet mellan utdelningspolicy och flera olika variabler samt nyckeltal
ar ganska vél utforskat. Sambandet mellan ESG och dividend, som denna undersdkning

kommer att fokusera p4, har d&ven undersokts en del.

De undersokningar om korrelationen mellan hallbarhet och dividend som gjorts tidigare 1
andra lander har gett delvis varierande svar. For europeiska foretag hittades ett samband som
tydde pa att mer hallbara foretag d&ven hade en stabilare utdelningspolicy (Barros, Matos, &
Sarmento, 2020). Bland kanadensiska foretag gjordes en undersdkning dar man tog reda pa
om det gick att hitta foretag pé den kanadensiska marknaden som presterade ett hogt ESG-
resultat men dven gav ut en bra dividend. Det kunde konstateras att det finns en del foretag
som fyller dessa krav (Donovan, 2020). Ett positivt samband mellan ESG och finansiell
prestation har dven kunnat konstateras, s som i en undersokning av Friede och Bassen
(2015). De tittade pa dver 2000 tidigare studier och fann att det i 6ver 90 % av fallen kunde
hittas ett icke-negativt samband mellan ESG och finansiell prestation. I Bradfords (2020)
undersokning konstaterades att satsning pd ESG bidrar till en positiv verkan for foretagets
ekonomi pa lang sikt. Det paverkar i sin tur utdelningskapaciteten hos foretagen. Ett foretags
mojligheter till utdelning borde dérfér kunna paverkas av ESG. Benlemlih (2019)
konstaterar i sin artikel att utvecklade foretag har en tendens att ha storre kassafloden, och
ar da mer villiga att betala ut vinster till aktiedgarna. I en undersokning bland kinesiska
foretag kunde man diremot komma fram till att satsningen pé hallbarhet ledde till att

foretaget delade ut mindre dividend (Niccold, Battisti, Papa, & Miglietta, 2020).

Schleutker (2020) har i sin avhandling undersokt om det fanns ett samband mellan
foretagsansvar och finansiell prestation samt paverkan fran ESG-betyg pé finska borsbolags
finansiella prestation. Studiens syfte var att undersoka om de fanns ett positivt samband
mellan foretagsansvar och finansiell presentation pa finska borslistade bolag. Mattet pa hur
ansvarsfullt foretaget var baserade sig pa dess ESG-betyg. Resultatet i avhandlingen avvek
frén tidigare undersdkningar, eftersom Schleutker inte kunde fa fram négra bevis som skulle
tyda pd att det fanns ett positivt samband, och darfor méste hypoteserna forkastas. Orsaken
till detta resultat lag troligtvis 1 att samplet var for litet, vilket hade en betydande effekt pa
resultatet fran regressionsanalyserna. I vir undersokning maste vi alltsa vara noggranna med

att urvalet har en sddan storlek att undersokningen kan leda till ett resultat.



Det kan alltsd konstateras att det gjorts en del undersokningar om sambandet mellan ESG
och dividend. Undersokningarna har gjorts pa flera olika marknader eller i olika ldnder och
de ger ifran sig olika svar pa hurdant sambandet mellan satsning pa hallbarhet och dividend
ar. P4 grund av dessa delvis olika svar finns det ett behov av att studera hur just detta
fenomen ser ut pa den finska marknaden. Man skulle kunna utgé ifran att det hittas ett
liknande positivt samband i1 Finland, som det som konstaterats i studier som beaktat
europeiska foretag (Barros, Matos, & Sarmento, 2020). Det faktum att Finland dven ligger
pa topp utifrin ESG-betyg for hela landet, gér det dnnu mer intressant att undersdka
sambandet pa just denna marknad (Robeco, 2022). Eftersom det redan for de europeiska
foretagen hittats ett positivt samband kunde man ténka sig att ett land 1 Europa, som
dessutom é&r rankat riktigt uppe pa toppen angdende ESG-betyg, dnnu tydligare skulle visa
ett positivt samband mellan ESG-betyg och dividend.

Gitman och Zutter (2014) konstaterar ett problem med utdelning, som é&r att det finns en hel
massa faktorer som kan péverka ett foretags utdelning. Fastin foretaget gjort ett bra
finansiellt resultat betyder det inte automatiskt att foretaget skulle dela ut mera dividend.
Foretaget kan vilja att anvdnda pengarna till ndgot annat d&ndamal &n utdelning som till
exempel dterinvestering (Gitman & Zutter, 2014). Aven andra forhillanden kan paverka att
ett foretag véljer att inte dela ut vinst, till exempel att framtidsvyerna inte ser lika lovande ut
som nuliget (Gitman & Zutter, 2014). Aven andra utomstiende faktorer som till exempel en
naturkatastrof kan paverka foretagets finansiella resultat sa dramatiskt att det inte finns
mojlighet till utdelning. Dessa olika faktorer maste beaktas i den utstrickning som det ar

mojligt.

Just nu har det varit aktuellt med en pandemi de senaste aren, coronapandemin. Det har i
tidigare studier kunnat konstateras att foretag med hogre ESG-betyg klarar sig battre under
krisforhédllanden (Bradford, 2020). P4 grund av detta kommer tiden for coronapandemin inte
uteslutas fran denna studie, eftersom inkluderingen av tidsperioden faktiskt kan bidra till ett
klarare resultat. Om det stimmer att foretag med hogre ESG-betyg klarar sig béttre under
pandemin, borde deras finansiella resultat vara béttre jimfort med de andra foretagen, vilket

borde bidra med béttre mojlighet till utdelning trots krisen (Uwuigbe, Jafaru, & Ajayi, 2012).

Fastin dividend kan anses vara ett sekundirt matt som pédverkas av foretagets finansiella
prestation har vi dndd valt att fokusera pé utdelningen i stéllet for den finansiella
prestationen. Detta beslut baserar sig pa att sambandet mellan ESG och finansiell prestation

redan undersokts lite mer och att man dir kunnat finna ett positivt resultat. I en studie av
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Uwuigbe, Jafaru och Ajayi (2012) visades ett signifikant positivt samband mellan foretagens
resultat och utdelningen. I studien undersoktes utdelningspolicy och fasta resultat. Man kom
fram till att ett foretags ekonomiska vidlmaende tenderar att positivt paverka dess
utdelningsniva (Uwuigbe, Jafaru, & Ajayi, 2012). Olaoye och Olaniyan (2022) konstaterar
ocksé 1 sin studie att en 6kning av ett foretags ekonomiska vdlmaende tenderar att positivt

paverka utdelningsnivan for foretag.

Vi vill med var unders6kning kunna ta reda pa om mer hallbara foretag dven betalar ut mera
dividend. Eftersom ESG och foretagets finansiella prestation har ett positivt samband och
finansiella prestationen samt utdelningen har ett positivt samband, kunde man tdnka sig att
dven sambandet mellan ESG och dividend torde vara positivt (Donovan, 2020; Olaoye &
Olaniyan, 2022). Det har dven kunnat konstateras dtminstone 1 tva tidigare studier att det
finns en positiv korrelation mellan vinst per aktie och dividend (Moscu & Dudu, 2016;
Banerjee & Mishra, 2016). Aktiekursen dr heller inte beroende av hur mycket av vinsten
foretaget delar ut (Banerjee & Mishra, 2016). Att undersdka sambandet mellan ESG och
dividend utgér frin att man vill veta hur fordelningen av den rikedom som mojligtvis uppstar

da foretag har hogre ESG-betyg fordelar sig.

Fastén hallbarhet blir allt viktigare hela tiden har det inte gjorts manga undersdkningar om
hur hallbarheten 1 foretag forhaller sig till utdelningspolicyn. Vissa tidigare undersdkningar
har visat att satsning pa hallbarheten har paverkat ett foretags finansiella prestation pa ett
positivt sétt (Bradford, 2020). Tidigare studier har dven indikerat att foretag med hogre ESG-
betyg kan ha en stabilare utdelningspolicy (Barros, Matos, & Sarmento, 2020). Hur detta
samband ser ut i finska foretag har dock inte studerats och i den hér undersokningen kommer
vi forsoka fa svar pa denna fraga. Eftersom det bland europeiska foretag tidigare hittats ett
positivt samband mellan hogre ESG-betyg och dividend kan vi utga ifran att vi borde kunna
finna ett liknande, &tminstone icke-negativt samband dven for Finlands del (Barros, Matos,
& Sarmento, 2020). Annu mer sannolikt ir att det hittas ett tydligare positivt samband #n
tidigare eftersom Finland ligger pa topp angdende ESG-betyg (Robeco, 2022). I den hér
undersokningen kommer vi kunna bidra till en mer utvecklad och béttre forstaelse for ett
redan utforskat &mne, eftersom fokus kommer att finnas pd en mer specifik del av tidigare

forskningsfragor.



1.3 Syfte och avgrinsningar

Da foretag viljer vad de ska satsa pad maste de ta i beaktande vad som i langa loppet bidrar
med ndgon form av I6nsamhet. Detta leder till syftet med denna undersdkning, som &r att ta
reda pa vilket sambandet dr mellan foretagens satsning pd ESG och utdelningspolicy. Genom
den hér undersokningen hoppas vi fa svar pé fragan: Hur paverkar foretagets satsningar pa

hallbarheten dess utdelningspolicy?

Detta syfte kommer vi att studera med hjélp av multipla regressionsanalyser. Vi hoppas
kunna hitta ett positivt samband mellan ESG-betyg och utdelning pa finska borslistade
bolag. Som oberoende variabel anvinds ESG-betyg och som beroende variabler
utdelningsgrad och direktavkastning. Med tanke pa att ett positivt samband har funnits i
tidigare studier hos europeiska foretag torde det ga att hitta ett positivt samband dven hos

finska foretag.

Studien har dven avgrinsats till en viss tidsperiod, och ret som valts 4r 2021. Aret 2021 #r
ett av de ar som paverkats av den globala coronapandemin. Valet av detta ar baserar sig pa
tva orsaker, delvis det att vi frdn detta ar hade tillgang till ESG-betygen i den databas som
vi hade mojlighet att anvdnda och att det tidigare kunnat konstateras att foretag med hogre
ESG-betyg i genomsnitt klarar sig béttre under krisforhallanden (Bradford, 2020). Vi tror att
aret 2021 kan ge tydligare resultat pa grund av dessa forhallanden.

1.4 Disposition

Avhandlingen dr indelad i nio huvudkapitel varav vissa har underrubriker. I avhandlingens
andra kapitel behandlas ESG, hallbarhetsrapportering och dividend. I kapitlet tas bland annat
upp vad ESG-betyg ér och hur de anvinds samt vad dividender ar och hur utdelningspolitik
regleras. I kapitel tre presenteras nagra olika teorier som kan vara till hjilp vid bildningen
av hypoteserna och analys av resultaten. I det fjarde kapitlet introduceras den tidigare

forskningen kring &mnet som forskningens hypoteser dven grundar sig pa.

I det femte kapitlet behandlas avhandlingens metod, de olika variabeltyperna samt andra
viktiga delar av genomfGrandet av en regressionsanalys. | det sjitte kapitlet borjar sjdlva
undersokningen var insamlandet av data, vart urval, regressionsekvationer samt sjdlva
regressionerna presenteras. Efter det hir presenteras undersokningens resultat i1 kapitel sju
och 1 kapitel atta far ldsaren ta del av analys och diskussion kring resultaten. I det sista

kapitlet presenteras undersokningens slutsatser.



2 Hallbarhet och utdelning

Som bakgrund for detta arbete kommer de relevanta begreppen ESG samt dividend att
presenteras. Vi kommer att ta upp grunderna for hallbarhetsrapportering samt presentera
de mest relevanta regleringarna som styr rapporteringen. Faktorer som pdverkar

utdelningspolicy samt sdtten att mdta dividend presenteras ddrefter.

2.1 ESG

ESG ér som tidigare ndmnts en forkortning av de engelska orden environmental, social och
governance. Det ar ett nyckeltal som anses vara en uppséttning kriterier som integreras i en
organisations strategi for att skapa virde for ett foretag, och de anvénds av socialt medvetna

investerare for att sdlla potentiella investeringar (Brock, 2022).

ESG:s miljokriterier kan omfatta foretagens klimatpolicy, energianviandning, avfall,
fororeningar, bevarande av naturresurser och behandling av djur (Peterdy, 2023). Kriterierna
innehaller utvirderingen av eventuella miljorisker som ett foretag kan moéta och hur foretaget
borde hantera dessa risker. Enligt Peterdy (2023) hor det dven till miljokriterierna hur
foretagen hanterar direkta och indirekta utsldpp av viaxthusgaser, hantering av giftigt avfall

och efterlevnad av miljobestimmelser.

ESG:s sociala kriterier omfattar hur fOretagen hanterar relationer med anstdllda,
leverantdrer, kunder och samhiéllet dir de dr verksamma (Peterdy, 2023). Peterdy (2023)
redogor att de sociala kriterierna omfattar ett foretags relationer med intressenter,
exempelvis om foretaget driver en etisk leveranskedja. Haller sig deras leverantdrer till sina
egna ESG-standarder? Skinker foretaget en procentandel av sin vinst till lokalsamhillet eller
uppmuntrar foretaget att de anstéllda utfor volontdrarbete? Speglar arbetsplatsens
forhdllanden stor respekt for anstéilldas hilsa och sdkerhet, stoder de till exempel HBTQIA-
rattigheter och uppmuntrar mangfald? Har de policyer for skydd mot sexuella 6vergrepp och
betalar de réttvisa 16ner? Drar foretaget oetiska fordelar av sina kunder och anstéllda?

(Peterdy, 2023)

ESG:s styrningskriterier redogor Peterdy (2023) som de kriterier, som sdkerstéller att ett
foretag anvander korrekta och transparenta redovisningsmetoder, striavar efter integritet och
mangfald nér foretagen véljer sitt ledarskap och ér ansvariga infor aktiedgarna. ESG-styrning
innehéller enligt Peterdy (2023) ett foretags ledarskap, chefsloner, revisioner, interna

kontroller och aktiedgarrattigheter. ESG-investerare kan krdva garantier for att foretag
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undviker intressekonflikter i sitt val av styrelseledaméter och ledande befattningshavare, inte
anvénder politiska bidrag for att f4 formansbehandling eller d4gnar sig at olagligt beteende

(Peterdy, 2023).

2.2 ESG-betyg

ESG-poingsystem gors allt som oftast av finans- och virdepappersforetag, konsultgrupper,
standardiseringsorgan, icke-statliga organisationer och till och med statliga myndigheter.
ESG-betygsittare brukar delas in 1 tvad huvudkategorier: externa och interna intressenter. For
att rapporterna ska fa tydliga och relevanta métviarden 1 ett standardiserat format viljer
betygsittarna oftast att folja ett rapporteringsramverk. De vanligaste ramverken som
anviands for att fi fram ESG-podng ar Global Reporting Initiative (GRI), Principles for
Responsible Investment (PRI) och Sustainability Accounting Standards Board (SASB). Nar
foretagsledningsgrupper avsldjar ESG-information utan att anvinda ett lampligt ramverk,

kan detta anses vara grontvittning (Miller, 2022).

Miller (2022) forklarar att de interna betygs-bedomningarna gors av interna intressenter som
ger ESG-poéng 1 form av ESG-styrkort, som foretagen sedan kan anvénda for att méta
prestanda inom organisationen. De externa betygs-bedomningarna goérs av externa
intressenter eller sa kallade ratingplattformar. Nagra exempel pé dessa plattformar ar ISS
(Institutional ~Shareholder Services), CDP (Carbon Disclosure Project), MSCI,
Sustainalytics och S&P TruCost. Dessa ér finansiella tjénsteleverantorer som miter och

presenterar ESG-betyg till offentligheten via deras databaser (Miller, 2022).

ESG-betyg finns till for att man ska kunna forsta foretags ESG-prestanda for langsiktiga
miljoméssiga och sociala risker samt styrningsrisker, som ofta forbises 1 traditionella
finansiella analyser. ESG-resultatet dr ett kvantitativt matt som tar i beaktande 6ver 120 olika
miljomissiga och sociala aspekter samt foretagsledningsaspekter (Shaikh, 2021). Ju battre
ett foretag foljer de redan tidigare presenterade ESG-standarderna desto béttre ESG-betyg
kan det uppnd. ESG-faktorerna bestdms och berdknas som tidigare nidmnts av
tredjepartsforetag, som dr specialiserade pa ESG-betyg. De anvénder sig av en mingd
metoder och tar hinsyn till flera faktorer nir de bedomer ett foretags ESG-betyg. Vissa ESG-
betyg baserar sig pa en nummerskala mellan 0 och 100, dér ett betyg pa 70 eller hogre anses
vara bra och ett betyg pa 50 eller lagre anses daligt. Andra betygsitter ESG enligt en
bokstavsskala dir AAA &r det bidsta betyget och C eller CCC det sdmsta mojliga
(Infromation Grid Ltd, 2018-2022).



8

Det finns som sagt foretag som arbetar med att jimfora och rangordna olika ldnders ESG-
resultat, och ett av dessa foretag dr Robeco. Rankingen gors tva ganger per ar och i de senaste
rankingarna frén april och oktober 2022 ligger Finland pa forsta plats i bdda (Robeco, 2022).
Rankingen jamfor 150 olika ldnder med stod av flera olika ESG-faktorer som anses vara
badde materiellt och finansiellt relevanta for investerare. Dessa faktorer dr ménskliga
rattigheter och arbetsritt, klimat och energi, korruption, institutioner samt miljorisker.
Robeco dr en internationell kapitalférvaltare som erbjuder ett brett utbud av aktiva
investeringar, fran aktier till obligationer. Foretaget har legat i framkanten av hallbara
investeringar dnda sedan 1995 da de lanserade sin fOrsta hallbara investeringsprodukt.
Foretaget bildades redan 1929 och det kan konstateras att Robeco har en lang historia da det
giller analys av hallbarhet och kan dérfor anses som en palitlig kélla for rankingen av ESG

(Robeco, 2022). ESG-betyg har rdknats hos Robeco sedan 2010 (Robeco, 2022).

Olika databaser kan lite skilja sig at i friga om hur de berdknar ESG-betygen. For att kunna
forsta hur ett ESG-betyg kommer till anvinds Refinitiv Eikon databasens kalkyleringssatt
som exempel. Refinitiv Eikons kalkyleringsmetod baserar sig pa ett antal principer. Vid
berdkningen av ESG-betyg bestims det for varje bransch ett vésentlighetstal mellan 1-10
for de olika matten av ESG eftersom de har olika betydelse for olika branscher. Kérnan i
metodiken dr foretagsupplysningarna, det vill séga transparensen i foretagen. Om ett foretag
véljer att inte rapportera om mycket visentliga datapunkter kommer detta att paverka ESG-
betyget negativt. Foretagens agerande verifieras dven mot ataganden for att kunna forstirka
effekten av betydande kontroverser pa poidngen. Kontroverspodngen justeras dessutom
sedan pa basen av fOretagets storlek. Man vill dven underlétta jamforbar analys for
jamforbara grupper genom att anvinda sig av bransch- och landstandarder. Procent-ranking
anvinds som metod for att man skall kunna producera littforstieliga betyg mellan 0—100
och bokstavsbetyg fran D- till A+. Refinitiv Eikon har 6ver 700 analytiker som undersoker
och samlar in ESG-data. De anvénder sig av 6ver 630 olika ESG-matt som de anviander for

att bearbeta informationen sé att den blir standardiserad och jimforbar (Refinitiv, 2022).

Som det tidigare ndmnts finns det ett antal ESG-ratingleverantorer, och antalet har okat
under de senaste aren. Tyvérr har detta inte lett till stérre marknadstydlighet, eftersom de
resultat som man fér ofta blir inkonsekventa eller till och med motstridiga och konkurrerar
med varandra (Bergman et al, 2021). Eftersom det uppstétt en vixande efterfrigan bland
investerare att fa veta vad organisationer har for ESG-paverkan da de letar efter portfoljer

med hallbara tillgangar, vill de kunna jimfora over ett brett urval av foretag. Detta har lett
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till att ett antal organisationer gjort anstrangningar for att bade dka och standardisera ESG-

upplysningar, vilket 1 nuldget till stor del ar frivilligt (Alva, 2021).

Enligt Mazzacurati (2021) och Alva (2021) blir de problematiskt om det dr en inkonsekvens
1 ESG-betygsittning eftersom det kan leda till problem lidngre ner i investeringsvardekedjan.
Investeringars felallokering kan uppsta, antingen oavsiktligt genom ESG-betygbaserade
index, eller avsiktligt fran grontvittning och produktmissforsdljning. Dessa fragor ar i
slutdindan skadliga for investerarnas fortroende och for overgangen till ett mer hallbart
finansiellt system. Enligt Mazzacurati (2021) maste ESG-poédng berdknas mer konsekvent
och refereras tydligare for att de skall bli mer tillforlitliga. Om foretagen gor detta leder det
pa lang sikt till en positiv inverkan pd resultatet. Da foretag hanterar sina ESG-risker och
mojligheter, uppmuntras effektinvesteringar och effektiv bolagsstyrning for att skapa en mer

héllbar verksamhet (Mazzacurati, 2021).

2.3 Hallbarhetsrapportering

Med haéllbarhetsrapportering vill foretaget ge en bild av hur deras verksamhet péverkar
ekonomiska, miljoméssiga och sociala aspekter. Ett foretag kan som hjdlp for sin
héllbarhetsrapportering folja ett ramverk, till exempel GRI, SASB och PRI. Dessa ér de tre

vanligaste ramverken for héllbarhetsrapportering.

2.3.1 Reglering av EU-direktiv

Espuny (2022), presschef for Europesika unionens rad, har konstaterat i utlatandet fran 2022
att kvaliteten pa icke-finansiella rapporter, och i detta fall hallbarhetsrapporteringen, har
varit bristfallig. Detta har gjort att investerare inte kunnat beakta rapporten pa ett korrekt
sdtt. Syftet med utlatandet, som ersétter utlatandet fran 2014, &r att det ska komplettera den
reglering som finns om foretags héllbarhetsapportering (Espuny, 2022). Regleringen blev en
prelimindr 6verenskommelse med Europaparlamentet. Utlatandet ska avhjélpa bristerna 1
den nuvarande regleringen, da det har kunnat konstateras att bristerna har gjort det svérare

att fa en smidigare dvergéng till en hallbar ekonomi (Espuny, 2022).

Espuny (2022) forklarar att orsaken till ett nytt direktiv var att de icke-finansiella rapporterna
behdvde bli mer littillgdngliga och mer léttldsta. Olika intressenter vill f4 information om
hur foretag exempelvis pdverkar de minskliga rattigheterna och miljon, eftersom detta leder
till en 6kad 6ppenhet for medborgare, konsumenter och investerare. Rapporteringskravet har

blivit mer detaljerat och det ska sdkerhetsstélla att foretagen lever upp till skyldigheten att
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rapportera om héllbarhetsfragor, sdsom ESG-faktorer (Espuny, 2022). I Espunys (2022)
utlatande togs det d&ven upp de positiva faktorerna av det nya utldtandet och att det dven blivit
ett krav pé certifiering av héllbarhetsrapporteringen. Det nya utlatandet har lett till en 6kad
tillgang av informationen da héllbarhetsrapporteringen ska vara ett sérskilt kapitel 1

foretagets forvaltningsberéttelse (Espuny, 2022).

Espuny (2022) tar d&ven upp att revisorer eller oberoende tredjepartscertifierare kommer att
ha som jobb att se till att foretagen fOljer rapporteringsreglerna, och att
héllbarhetsinformationen foljer de certifieringsstandarder som antagits av den Europeiska
unionen (EU). De som paverkas av denna nya reglering ir alla stora foretag och borsnoterade
foretag samt dven borsnoterade sma och medelstora foretag. Under en dvergéngsperiod fram
till 2028, kommer man kunna bortse fran denna tillimpning av direktivet (Espuny, 2022).
Foretagen utanfor Europa méste skriva en hallbarhetsrapport med deras ESG-effekter samt
certifieras av en europeisk revisor eller en revisor som &r etablerad i ett land utanfor EU om
de har en nettoomséttning pa 150 miljoner euro 1 EU och minst ett dotterbolag eller en filial

1 EU (Espuny, 2022).

2.3.2 GRI

Global Reporting Initiative, forkortat GRI, &r ett internationellt oberoende
standardiseringsorgan. GRI finns till for att hjilpa olika typer av organisationer, foretag eller
regeringar med deras kommunikation och forstaelse av hallbarhetsaspekter (KPMG AB,
2022). Klimatforandringen, de minskliga rittigheterna samt korruption ar de huvudsakliga
aspekterna inom héllbarhet som GRI fokuserar pd och de vill forbittra foretagens forstaelse
av hurdan pdverkan organens beslut och akter har pa dessa aspekter (KPMG AB, 2022). GRI
erbjuder dven végledning, information och stdd for att hjdlpa foretagen att komma 1 gang

med sin héllbarhetsrapportering (GRI, 2022).

Ar 2000 publicerades de forsta riktlinjerna av GRI och detta var det forsta ramverket for
héllbarhetsrapportering. Eftersom det hela tiden har funnits en Okande efterfrigan pd
riktlinjer for héllbarhetsrapportering kom de f6ljande uppdateringarna av riktlinjerna ut ren
2002, 2006 och 2013. Ar 2016 skedde det en betydande forindring for GRI da de i stillet
for att erbjuda bara riktlinjer lanserade de forsta globala standarderna for
héllbarhetsrapportering. Standarderna uppdateras hela tiden och nya omréden tas med i dem,

som till exempel normer for skatter 2019 och avfall 2020 (GRI, 2022).
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For okad transparens i ett foretag dr héllbarhetsrapporteringen av stor betydelse. En god
hallbarhetsrapportering gor att man utédt far en mer tillforlitlig bild av foretaget eftersom en
god hallbarhetsrapportering baserar sig pa relevant och palitlig information. Som praktiskt
exempel kan nimnas att foretagen med hjélp av de riktlinjerna som GRI publicerade ar 2013
ska kunna identifiera sina mest betydande frdgor kring hallbarhet utifrdn en

vasentlighetsanalys (KPMG AB, 2022).

2.3.3 PRI

PRI star for (UN (United Nations)) Principles for Responsible Investments och kallas dven
(FN:s) principer for ansvarsfulla investeringar. Eftersom Forenta nationerna (FN) har
understott principerna for ansvarsfulla investeringar énda sedan de lanserades, s& sdgs FN
ibland fore PRI. PRI &dr idag en av vérldens ledande foresprakare for ansvarsfulla
investeringar. PRI jobbar for att forstd investeringskonsekvenserna av miljo, sociala och
styrningskriterier (ESG). De stodjer investerare med hjilp av sitt internationella nédtverk av
undertecknare, investerarna att adoptera dessa faktorer i sina investerings- och édgarbeslut.

PRI erbjuder mojliga atgarder for att integrera ESG-fragor i investeringspraxis (PRI, 2021).

PRI grundades under 2005, dd FN:s davarande generalsekreterare Kofi Annan bjod in en
grupp av investerare for att delta i utvecklingsprocessen av principerna for ansvarsfulla
investeringar (PRI, 2021). PRI lanserades 1 april 2006 med stdd frdn FN. Den 31 mars 2021
har PRI 6ver 4 900 deltagande finansinstitutioner. Institutionerna deltar genom att
underteckna PRI:s sex nyckelprinciper och ldmnar in regelbundna rapporter om deras

framsteg. Utvecklingen av principerna gjordes av investerare, for investerare (Frenando,

2022).
De som undertecknar méste forbinda sig till de sex karnprinciper som PRI lagt fram:
Princip 1: Vi kommer att integrera ESG-fragor 1 investeringsanalyser och beslutsprocesser.

Princip 2: Vi kommer att vara aktiva dgare och integrera ESG-fragor i var dgarpolicy och

praxis.

Princip 3: Vi kommer att efterstrava lamplig information om ESG-fragor fran de foretag som

vi investerar 1.

Princip 4: Vi kommer att frimja acceptans och implementering av principerna inom

investeringsbranschen.
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Princip 5: Vi kommer att arbeta tillsammans for att forbéttra vér effektivitet nir det géller

att implementera principerna.

Princip 6: Vi kommer var och en att rapportera om vara aktiviteter och framsteg mot att

implementera principerna.

234 SASB

Sustainability =~ Accounting  Standards  Board,  forkortat =~ SASB, dr  ett
ESG-vigledningsramverk som sétter standarder for hur foretagen offentliggér finansiellt
visentlig hallbarhetsinformation till sina investerare. Ramverkets standarder ar uppbyggda
med ett sprak som dr anpassat efter investerare, skuldinnehavare och interna finansiella
intressenter sé att foretag har mojlighet att presentera sin ESG-paverkan med hjéilp av

ramverket (Envizi, 2021).

SASB  grundades 2011 som en  icke-vinstdrivande @~ och  oberoende
standardiseringsorganisation. SASB:s uppdrag var att uppritta och uppritthalla
branschspecifika standarder som hjélper foretag att presentera ekonomiskt vésentlig,

beslutsanvandbar hallbarhetsinformation till investerare (The IFRS foundation, 2022).

SASB-standarderna lokaliserar ESG-aspekter och prestanda inom 77 branscher enligt
SASB:s materialitetskarta. SASB:s materialitetskarta forklarar enligt Envizi (2021) hur
investerare Over flera tillgangsklasser anvinder standarderna. Med verktygen far
organisationerna mojlighet att vara specifika och rapportera med ett system som erbjuder
investerarna transparens och relevans. I enlighet med SASB:s materialitetskarta
kategoriseras branscher och sektorer forst, sedan nyanser av varje bransch for att definiera
vésentligheten 1 specifika hdllbarhetsredovisningskriterier. Denna vésentlighetsbedomning
ar en viktig skillnad som inte erbjuds av andra rapporteringsramverk. Med detta
tillvagagangssitt tillater standarderna att varje typ av verksamhet beaktas, och standarderna
tillhandahéller detaljerad védgledning. De som anvéinder detta rapporteringsramverk gor det
enligt bésta praxis for att rapportera 26 olika ESG-relaterade métviarden. SASB ber foretag
att lyfta fram specifika upplysningar och ge véigledning om bésta praxis for att kommunicera

dessa ESG-dmnen med stdd av standardiserad formatering (Envizi, 2021).

Ett annat ramverk som innehdller ESG-rapportering dr Global Reporting Initiative (GRI),
men det tillhandahaller mer allmént materiell information for rapportering till intressenter

och inte bara finansiell information. Enligt Envizi (2021) anses ESG-prestanda vara en
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nyckelindikator pd affarshélsa och langsiktig ekonomisk bérkraft. Det har blivit alltmer
vanligt att regeringar, investerare, finansiella institutioner och allménheten anvander sig av
ESG-vigledning och rapporteringsramverk som SASB, for att jamfora jamstélldhet och
sdrskilja ESG-ledarna fran efterslantrare (Envizi, 2021). Takten har 6kat for att etablera ett
enhetligt foretagsrapporteringssystem, men harmoniseringsprocessen tar tid. D& ESG-
rapporteringen inletts och fortsdtter att mogna kan foretag med omfattande internt data stélla

in sig pa att mota rapporteringskraven i detta snabbt vixande omrade (Envizi, 2021).

SASB meddelade 1 mars 2022, att ramverket och standarderna kommer att konsolideras
under IFRS Foundation, vilket har etablerat den nya International Sustainability Standards
Board (ISSB) som ér ett direkt svar pd 6kande krav pd tydlighet och harmonisering. Deras
uppgift kommer vara att tillhandahélla en global baslinje for upplysningsstandarder for
hallbarhet och att konsolidera och bygga pa befintliga ramverk. Syftet med detta &r att de
befintliga SASB-standarderna s& smaningom kommer att overga till IFRS-standarderna for
att utveckla en heltickande global grund for hallbarhetsredovisningar for

kapitalmarknaderna (Envizi, 2021).

2.4 Dividend

I Finland kallas utdelningen av ett bolags vinst till aktiedgarna dividend och dividenden
bestdms av bolagets styrelse. Utdelningar delas ofta ut kvartalsvis och kan betalas ut kontant
eller i form av dterinvestering 1 ytterligare aktier. Direktavkastningen dr utdelningen per
aktie och uttrycks som utdelning/kurs i procent av ett foretags aktiekurs, till exempel 2,5 %

(Hayes, 2022).

Enligt aktiebolagslagen ska ett aktiebolags dndamél vara att generera vinst at aktiedgarna
(ABL 1:5). Vinstutdelningen sker i form av dividend. En investerares mal da hen koper eller
dger aktier 1 ett borsbolag r enligt Linnainmaa och Turunen (2016) att aktiernas virde ska
oka och generera vinstutdelning i form av dividender. For vissa ldngsiktiga investerare ar
utdelningen viktig eftersom den motiverar aktiedgaren att halla fast vid sina aktier da
aktiedgaren inte har som tanke att sélja dem under en ndra framtid (Linnainmaa & Turunen,
2016). Osidkerheter i den globala ekonomin 6kar dven betydelsen av utdelning eftersom det
sdllan kan forvintas en virdedkning for aktierna om den globala ekonomin belastas av

osdkerhetsfaktorer (Linnainmaa & Turunen, 2016).
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2.4.1 Utdelningspolicy

Utdelningspolicy dr den praxis som foretagets ledning foljer ndr de gor beslut om
utdelningar. Man kan se pa utdelningspolicyn som ett monster av utdelningar till aktiedgarna
som bildas med tiden. Det finns enligt Lease et al. (2000) i huvudsak tva olika typer av
utdelningspolicyn. Den forsta utdelningspolicyn gér ut pa att foretaget delar ut det som blir
Over fran det internt genererade kassaflodet. Man delar alltsd ut resterande medel, rittare
sagt de pengar som blir dver efter att foretaget gjort de investeringar som behovs eller onskar
gora. Det andra alternativet dr att foretaget delar ut mera dn vad som blivit 6ver. Denna typ
av utdelningspolicy dr sa kallad forvaltad utdelningspolicy. Denna typ av utdelningspolicy
kan anvéndas om foretagsledningen tror att det dr viktigt for investerarna att anvédnda sig av
forvaltad utdelningspolicy och tror att detta kan leda till 6kat varde for aktierna (Lease, Kose,

Kalay, Loewenstein, & Sarig, 2000, ss. 29-30).

2.4.2 Faktorer som paverkar utdelningspolitiken

For att fatta ett utdelningsbeslut i ett foretag krivs en handlingsplan, det vill sdga en plan for
ett foretags utdelningspolicy som ska foljas nér det gors utdelningsbeslut. Utdelningspolicyn
utvecklas sa att den Overensstimmer med fOretagets mal. Gitman och Zutter (2014) har
diskuterat att de finns fem faktorer som foretag maste ta hinsyn till nir de ska upprétta
foretagets utdelningspolicy. De fem faktorerna som de lyfter fram ar de juridiska och

avtalsmissiga begrinsningarna, fOretagets tillvixtutsikter, dgarOvervidganden och

/ KOSTNADER

marknadsoverviganden (Gitman & Zutter, 2014).

MARKNAD

DIVIDEND
POLICY

Figur 1: Faktorer som pdverkar utdelningspolitiken (Gittman & Zutter, 2014).
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Da denna avhandling &r avgrinsad till borsnoterade bolag i Finland, blir de juridiska
begrinsningarna kring utdelningen frimst regleringar fran aktiebolagslagen (2016). Dessa
regleringar bestimmer hur foretag far och inte far gora utdelning samt beskattningen av
utdelningen i Lag om beskattning av inkomst av néringsverksamhet (1968) och
Inkomstskattelagen (1992). Ett faktum som Aktiebolagslagen (2006) kapitel 13:2§ tar upp
ar att det 1 Finland &r olagligt att dela ut dividend om foretaget &r insolvent eller om beslutet
om utdelning kommer att leda till insolvens, samt om det tas ett beslut utan att foretaget fatt
medgivande av bolagsstimman. Aktiebolagslagens 13:e kapitel 5§ anger dven att ett foretag
far dela ut dividend med hogst den mdngd som finns kvar pé rdkenskapsérets balansrakning
efter avdrag for forluster och andra obligatoriska utgifter. Om foretaget har fritt eget kapital
1 sin balansridkning, har de mojlighet for utdelning (Aktiebolagslagen 2006, kapitel 13:6§
mom. 4). Utdelningsbeslutet paverkas séledes inte nddvindigtvis av den vinst som gjorts

under det foregdende, eller det senaste rikenskapsaret (Aktiebolagslagen, 2006).

Gitman och Zutter (2014) pépekar att det kan finnas avtalsbegransningar som péverkar
foretagets ritt till utdelning. En sddan situation kan vara dd det finns bestimmelser 1 ett
laneavtal som begransar utdelningen. Om ett foretag har tagit ett lan kan lanet ha olika
restriktioner och klausuler som forbjuder att betala ut dividend innan foretaget nér en viss
vinstniva eller begransas till ett visst belopp eller procent av resultatet. Avtalsbegransningar
tillimpas och anvénds for att skydda borgendrerna, vilket minimerar risken for att foretaget

gér pa obestand och att borgenirerna gar med forlust (Gitman & Zutter, 2014).

2.4.3 Utdelningsgrad

Utdelningsgraden ar ocksa kidnd som utdelningskvoten. Utdelningskvoten &r ett finansiellt
matt som visar hur stor andel av resultatet ett foretag betalar ut till sina aktiedgare 1 form av
utdelning, uttryckt i1 procent av foOretagets totala vinst. Vid vissa tillfdllen avser
utdelningskvoten utdelningen som en procentandel av ett foretags kassaflode.

Utdelningsgraden beréknas enligt f6ljande (Bloomenthal, 2021):

Dividend
(utdelning per aktie)
Nettoinkomst
(vinst per aktie)

Utdelningsgrad
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2.4.4 Direktavkastning

Direktavkastningen hinvisar till de genererade och realiserade intdkterna som man fatt av
en investering over en viss tidsperiod. Direktavkastningen uttrycks i procent baserat pa det
investerade beloppet, det aktuella marknadsvérdet eller virdepapprets nominella vérde.
Direktavkastningen inkluderar den rdnta som man intjdnat eller erhallen utdelning frén
innehavet av ett visst viardepapper. En hog direktavkastning indikerar oftast ligre risk och
storre intdkter, men man maste beakta att en hog direktavkastning ocksa kan bero pa en

fallande aktiekurs.

Direktavkastning kan berédknas enligt f6ljande:

Direktavkastning = Dividend per aktie
Aktiepris
Direktavkastning = Utdelning

Totala tillgangar
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3 Teorier

Hdrndst presenteras ndgra for dmnet relevanta teorier. Dessa teorier kommer att
understoda formuleringen av avhandlingens hypoteser samt vara till hjdlp da

undersokningens resultat analyseras.

3.1 Signalteorin

Signalteorin kan enligt Connelly, Certo, Ireland och Reutzel (2011) anvindas for att beskriva
ett beteendemonster mellan tva olika parter som har tillgéng till olika information. Den ena
parten, avsdndaren, maste vilja hur hen kommer framfora, alltsd signalera, informationen
till den andra parten som dr mottagaren. Signalteorin baserar sig pd fyra element: avséndare,
signal, mottagare och feedback. Signalen &dr budskapet som avsidndaren vill formedla till
mottagaren, som sedan tolkar budskapet. I det hir sammanhanget dr avsidndaren och
mottagaren oftast organisationer. Konsekvensen av signalen som avsdndaren kan kénna igen

ar den sd kallade feedbacken (Connelly, Certo, Ireland, & Reutzel, 2011).

Signalteorin gér enligt Miller och Rock (1985) att koppla till dividender eftersom man kan
anse att utdelningspolicyn ger signaler at investerarna. D4 ett foretag har mojlighet att dela
ut mera och viljer att gora det, kan det ge en signal &t investerarna att foretaget forvantar sig
annu storre vinster 1 framtiden, eftersom foretaget har “rdd” att borja generera storre

dividender (Miller & Rock, 1985).

Benlemlih (2019) har dven anvéant signalteorin som argument for sambandet mellan
hallbarhet (CSR) och utdelningspolicy. Foretag som satsar pa hallbarheten &ar oftast
medvetna om sitt samhélleliga ansvar. D4 dessa foretag ocksa genererar bra med dividender
overger de inte investerarna, och foretagens rykte paverkas positivt eftersom de tar bade

investerarna och intressenterna i beaktande (Benlemlih, 2019).

3.2 Agentteorin

Jensen och Meckling (1976) sdger att grunden i principal-agent-teorin baserar sig pé ett
kontrakt mellan en eller flera principaler och en agent. Principal-agent-teorin forklarar
relationen mellan principalen och agenten, samt vilka konsekvenser delegeringen kan leda
till. Principalen dr den som delegerar uppdraget medan agenten dr den som utfor uppdraget.
Det dr meningen att agenten ska utféra uppdraget enligt principalens vilja, men det finns

dven en risk for att agenten fattar beslut dér principalens intresse inte beaktas. Jensen och
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Meckling (1976) beskriver tvad knep som principalen kan anvénda sig av for att delvis
kontrollera agentens agerande. Den forsta metoden &r att Gvervaka agentens beslutsfattande,
men denna metod kan vara véldigt svar att utfora i praktiken. Den andra metoden, som
innebdr att principalen ska skapa ldmpliga utmaningar och uppmuntran for agenten, kan vara

lattare att tilldimpa i praktiken (Jensen & Meckling, 1976).

I en studie av Jensen (1989) fokuserar man pa agentkostnaderna ur ett perspektiv dér
organisationschefer anses vara aktiedgarnas agenter. En konflikt 1 intresset mellan
aktiedgarna och organisationschefen uppstar i synnerhet angdende utdelning av vinster.
Cheferna skulle hellre investera de fria kassaflodena tillbaka in i foretaget till och med i
hogre grad &n vad som kan anses vara idealt. Aktiedgarna onskar ddremot att generera
vinsterna i form av utdelningar. Orsaken till att cheferna foredrar investeringar 1 foretaget

ligger oftast i att de da har kvar kontrollen &ver hur vinsterna anvénds (Jensen, 1986).

Detta tankesitt kan kopplas till ESG eftersom det &r ett omrdde som cheferna kan vilja att
investera 1. Om cheferna véljer att dverinvestera i ett omrdde kan detta leda till att det inte
finns vinster att dela ut. Det finns enligt Barnea och Rubin (2010) en risk for att chefer
Overinvesterar 1 héllbarhetaspekter pa grund av privata fordelar. En saddan fordel kan till
exempel vara att cheferna vill forbattra sitt rykte som “goda personer” da de satsar mycket
pé hallbarheten. Genom att ka utdelningen kan foretaget kontrollera att det inte finns kvar
for mycket fritt kassaflode som ér tillgéngligt for overinvestering. P4 detta vis kan man
kontrollera att principalernas, alltsd i detta fall aktiedgarnas, intressen fortfarande beaktas
(Barnea & Rubin, 2010). Denna tankegéng leder till att man kan finna en koppling till
agentteorin for ESG och dividendutdelning, eftersom cheferna vill satsa pd ESG och

aktiedgarna fi dividender.

3.3 Legitimitetsteorin

Enligt Deegan (2002) baserar sig legitimitetsteorin pa tanken att samhaélle, politik och
ekonomi ar oskiljaktiga, samt att ekonomiska fragor inte kan utredas meningsfullt om man
inte beaktar den politiska och sociala ram som den ekonomiska verksamheten dger rum i.
Legitimitetsteorin bygger pa den politiska ekonomiteorin som anser att organisationerna &r
en del av ett bredare socialt system. Det perspektivet som legitimitetsteorin bidrar med &r att
organisationer bara existerar i den utstrackning som samhéllet anser att de &r legitima, och
att samhallet ger organisationen legitimitetstillstdnd (Deegan, 2002). Mathews (1993) menar

att det finns ett slags socialt kontrakt mellan organisationer och individer i samhaéllet. Enligt
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Deegan (2002) kan idén om legitimitet direkt kopplas till denna typ av socialt kontrakt.
Enligt legitimitetsteorin dr en organisations Overlevnad hotad om sambhillet anser att
organisationen inte fOljt det sociala kontraktet. Om samhéllet dr missndjt med hur
organisationen f0ljt kontraktet borjar samhillet vidta atgirder i form av att minska eller
eliminera efterfrigan pa dess produkter. Aven andra liknande beteendemdnster kan

forekomma som gor att organisationens dverlevnad blir hotad (Deegan, 2002).

3.4 Intressentteorin

Intressentteorin baserar sig enligt Wilson (2003) pa att ett foretag eller en organisation klarar
sig bittre ju starkare forhallandet mellan foretaget och dess intressenter dr. Om forhallandet
till intressenterna ar daligt kommer det dven vara svért for organisationen att klara sig pé
marknaden. En bra relation med intressenterna baserar sig enligt Wilson (2003) 1 synnerhet
pa tillit, respekt och samarbete. En utmaning som finns r att det kan finnas olika typer av
intressenter som forvéintar sig olika saker av organisationen. Intressenterna kan dver lag
ocksa vara svara for organisationen att identifiera. En investerare kanske vill att foretaget
ska forsoka maximera sina vinster, medan en kund vill ha bra betjdning eller bra produkter,
och en arbetstagare vill ha rittvisa och bra arbetsforhallanden. Organisationen borde ddrmed
kunna forsoka finna vad alla dessa intressenters gemensamma forvantning skulle kunna vara.
Forvéantningar som kan vara liknande hos alla dessa grupper kan till exempel vara krav pa

satsning inom héllbarhet, ekonomisk stabilitet och socialt ansvar (Wilson, 2003).
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4 Tidigare forskning

I detta kapitel presenteras tidigare undersékningar kring sambandet mellan ESG och
dividend. Den tidigare forskningen star som utgangspunkt och bakgrund for detta arbete
samt forskningsfragorna. I tidigare forskningar har man kommit fram till att det antingen
finns ett positivt samband, negativt samband eller inget samband alls mellan ESG och

dividend.

4.1 Varfor har sambandet undersokts tidigare?

I en artikel av Barros, Matos och Sarmento (2020) undersoktes om bolagen har kapacitet att
dela ut dividender dven om de har ett hogt ESG-betyg, vilket borde tyda pd att de maste ha
satsat mera pa hallbarheten. Barros et al. (2020) menade att om det paverkar utdelningen
negativt att man foljer en hallbar policy, kan policyn inte uppnas, for bolagen vill hélla kvar
sina investerare genom att dela ut dividend. I en undersokning av Niccolo et al. (2020) var
madlet ddremot att ta reda pa hur olika ESG-strategier kan paverka ett foretags val att satsa

mera pé héllbarhet eller dela ut mera dividender (Niccolo, Battisti, Papa, & Miglietta, 2020).

Bradford (2020) konstaterade 1 sin undersdkning att foretag med hogre ESG klarar sig bittre
under krisforhéllanden. Eftersom investerare vill ha ett 6kande virde pa lang sikt ville
Bradford ta reda pa om hogre ESG dven bidrar med béttre mojligheter till utdelning. 1
undersokningen konstaterades att foretag som klarar sig béttre under kriser dven har storre
mojligheter att generera vinst under varierande forhdllanden. Det ger i sin tur bittre

mojligheter for utdelning pa lang sikt (Bradford, 2020).

En undersékning av Donovan (2020) utgick fran att man ville ta reda p&d om det dr mojligt
att hitta foretag som delar ut bra med dividend men dven har ett bra ESG-betyg. Han ville fa
fram om investerare kan hitta foretag som passar deras vérderingar kring héllbarhet men

ocksa delar ut vinster (Donovan, 2020).

Investerare verkar inte alltid ha helt klart for sig hur de ska géra lonsamma men samtidigt
héllbara investeringar. Det har debatterats en hel del om vad det dr for relation mellan ESG
och foretagets finansiella prestation. P4 grund av denna oklarhet gjordes en studie av Friede
och Bassen (2015) som baserade sig pa och iakttog 6ver 2000 tidigare studier kring &mnet.
I studien kom de till den slutsatsen att det i ver 90% av fallen kunde finnas ett icke-negativt

samband mellan ESG och finansiell prestation (Friede & Bassen, 2015).
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I en undersokning som utfordes av Benlemlih (2019) konstaterades att det gjorts ett flertal
undersokningar om sambandet mellan CSR och finansiell prestation samt andra nyckeltal
som mater nagon typ av vardedkning i ett bolag. Det hade enligt honom tidigare konstaterats
i flera undersokningar att CSR paverkar positivt bolagets virde eller vinst. Benlemlih (2019)
ansdg att det dr relevant att ta reda pa i vilken utstrdckning CSR péverkar fordelningen av

denna rikedom.

4.2 Positivt samband

I tidigare forskning har man i ett flertal studier kunna finna ett positivt samband mellan ESG
och dividend. Aven bland de studier som anviints som bakgrund for var undersdkning kunde
ett positivt samband hittas 1 ett flertal studier. Den forsta av dessa studier utférdes av Pedro
Verga Matos, Victor Barros och Joaquim Miranda Sarmento ar 2020. I deras studie
undersoktes huruvida det finns ett samband mellan dividend eller stabiliteten hos foretagets
utdelningspolicy och dess ESG-ansvar baserat pa alla de tre olika delarna av ESG.
Undersokningen baserade sig pa europeiska foretag och som data for utdelningspolicyn
anvindes information om fOretag listade pd Stoxx Euro 600 mellan aren 2000-2019. ESG-
resultaten sokte de fran databasen Thomson Reuters. Med hjdlp av dessa data undersokte
man sambandet mellan ESG och foretagens utdelningspolicy. Resultaten visade att de mer
hallbara foretagen dven hade en stabilare utdelningspolicy. Detta stimde dven Overens dé de
olika ESG-faktorerna undersoktes skilt for sig och ett samband relaterat till en mer stabil
utdelningspolicy kunde i synnerhet hittas for variablerna for miljo och &dgarstyrning. P4
basen av undersokningen kunde konstateras att ett hogre ESG-resultat bidrar till en battre
langsiktig anpassning for aktiedigare och andra intressenter pa grund av mer proportionellt

stabil vinstutdelning (Barros, Matos, & Sarmento, 2020).

Nér man vill veta vad for nytta foretag dstadkommer med att satsa pd hallbarheten, méste
man stilla sig fragan ”Vad for langsiktigt varde har skapats?”. Coronapandemin har kommit
in som ett bra praktiskt exempel hir och i1 undersékningen gjord av Hazel Bradford (2020)
har konstaterats att foretag som har presterat bra angdende ESG klarar sig béttre under
krisforhédllanden. Bradford (2020) konstaterar i artikeln att man har kommit fram till att
foretag med béttre kvalitet pd sin ledning har friskare balansrdkningar. Om foretaget satsar
mera pa riskhantering menar Bradford (2020) att detta bidrar positivt till deras analysering
av ESG, och en lingsiktig avkastningsanalys ger foretaget battre perspektiv kring riskerna
och mojligheterna. Coronapandemin kommer troligtvis att bidra med en i fortsdttningen

okad satsning pa ESG hos foretag bara de forst dterhiimtat sig. Over lag kan man konstatera
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att satsning pa ESG bidrar med en positiv verkan for foretagets ekonomi pa lang sikt vilket

1 sin tur paverkar utdelningskapaciteten hos foretagen (Bradford, 2020).

I Donovans (2020) studie var malet att forsoka hitta kanadensiska listade foretag som har
kapacitet att halla sin utdelning lika och samtidigt prestera toppresultat inom ESG. I studien
gjordes avgransningar enligt foljande: foretagen maste ha en omsittning pa minst 1 miljard
CAD och en efterfoljande 12-ménaders utdelningstdckning pd mer dn 200%. Orsaken till att
utdelningstidckningen maste vara 6ver 200% var enligt Donovan (2020) att féretag som har
en siddan utdelningstickning kan bibehalla utdelningen lika fastéin inkomsten skulle sjunka
med hélften. Angdende ESG gjordes en avgrinsning till foretag som befann sig inom topp
10% av foretagen 1 S&P/TSX Composite Index. Studien hittade étta foretag inom fem olika
branscher som matchade undersokningens krav. Detta betyder i andra ord att investerare kan
hitta foretag inom olika branscher som bade satsar pa ESG och ger bra dividend (Donovan,

2020).

Sambandet mellan ESG och CFP (Corporate Financial Performance) har undersokts dnda
sen borjan av 1970-talet. Friede och Bassen (2015) gjorde en undersdkning som baserade
sig pa dver 2000 redan tidigare gjorda studier. Resultaten dr dock inte sé 14tta att generalisera
och eftersom denna undersokning forsoker gora ett sammandrag av dessa flera tusen studier
mdste man komma ihdg att den inte kan ta i beaktande alla mindre detaljer. I stora drag
kunde Friede och Bassen (2015) komma fram till att det i ca 90% av de tidigare studierna
har hittats ett icke-negativt samband mellan ESG och CFP. Det som dock spelar en storre
roll med tanke pa var studie dr att en majoritet av de tidigare studierna enligt Friede och
Bassen (2015) hade rapporterat att de funnit ett positivt samband mellan ESG och CFP. Den
positiva verkan av satsning pd ESG kommer alltsa fram med tidens ging (Friede & Bassen,

2015).

I en studie som gjordes av Benlemlih (2019) om amerikanska foretag kunde han komma
fram till att foretag som hade hogre CSR dven betalade mer dividend. Det kom fram att
foretag som inte var socialt ansvarsfulla hade en tendens att &ndra sina utdelningar med
snabba ryck. Studien genomfordes med hjdlp av flera olika regressionsanalyser. Forst
jamfordes med hjédlp av en enkel regressionsanalys medelvirdet samt medianen for det
huvudsakliga mattet pd utdelningspolitiken for bade socialt ansvarsfulla och ansvariga
foretag. Med en multipel regressionsanalys kordes regressioner av utdelningspolitiska
atgéarder péd de overgripande CSR-podngen, dven pa enskilda komponenter i CSR-poédngen

och andra kontrollvariabler (Benlemlih, 2019).
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4.3 Negativt samband

I undersokningen av Niccol6 et al. (2020) kunde man finna ett negativt samband mellan ESG
och dividend. Studien baserade sig pa att analysera kinesiska listade borsbolag med hjilp av
en OLS analys. I denna studie hittade man ett samband som menade att satsning pa ESG
ledde till en ldgre utdelning. Niccolo et al. (2020) menade att foretaget méste vélja mellan
att satsa pa ESG eller betala ut storre dividend, vilket betydde att satsningen pa ESG hade
ett samband med utdelningspolicyn med en negativ paverkan (Niccolo, Battisti, Papa, &

Miglietta, 2020).

4.4 Inget eller mycket svagt samband

I en del av de tidigare undersokta studierna har det inte kunnat faststéllas nagot tydligt
samband mellan ESG och dividend. I Samet och Jarbouis (2017) studie har man fokuserat
pa sambandet mellan CSR och foretagets utdelningspolicy. I studien har man forsokt ta reda
pa hur CSR paverkar utdelningen for europeiska foretag listade pa Stoxx Europe 600 under
perioden 2009-2014. Som undersokningsmetod anvidndes regressionsanalys och resultaten
visade att foretag med hogre CSR satsar mera péa sin utdelningspolicy. Studien visade dock
ocksa att foretag med hog CSR-prestation oftare foredrar aterkdp av aktier dn utdelning.
Over lag 4r dock bade dividend och aterkdp av aktier vanligare hos foretag som ir socialt
ansvarsfulla. I studien kunde man inte hitta ndgot samband som skulle ha visat att satsningen

pa héllbarheten skulle ha lett till simre mojligheter for utdelning (Samet & Jarboui, 2017).

For att kunna ta reda pa hur ESGP (environmental, social and governance performance)
paverkar ett foretags FINP (financial performance) gjorde Velte (2017) en studie pé ett antal
foretag listade pd German Prime Standard under aren 2010-2014. Undersdkningen gjordes
med hjilp av en korrelations- och regressionsanalys med maélet att hitta ett samband mellan
ESGP och FINP. Alla de tre olika elementen av ESGP undersoktes separat och man kom
fram till att forvaltningsresultatet (governance performance) hade stdrre paverkan pa det
finansiella resultatet jamfort med de miljomaéssiga och sociala prestationerna. Orsaken till
att man ville undersoka dessa tre olika elements paverkan pa den finansiella prestationen var
for sig var att man visste att ett bra CSR-resultat indikerar till béttre finansiell prestation

(Velte, 2017).

Hur nyhetsbaserade ESG-podng pédverkar ett foretags manatliga marknadsavkastning har
undersokts 1 en studie av Sahut och Pasquini-Descomps (2015), som begransade sig till

foretag i Schweiz, USA och Storbritannien under aren 2007-2011. Variationen mellan ESG-
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podngen konstaterades ha betydelse bara i Storbritannien. Foérandringar i underkategoriernas
betyg for GRI visar en liten men betydande paverkan pa aktiernas utveckling under
begrinsade tidpunkter. Man kunde slutligen konstatera att funktionen som ldnkar en akties
prestanda med dess ESG-podng inte ger ett linjart resultat. Ett tydligt samband kunde alltsa
inte hittas i detta fall (Sahut & Pasquini-Descomps, 2015).

I en studie av Imlak Shaikh (2021) strdvade hen till att forsoka hitta effekterna av icke-
marknadsoverskridande héllbarhetsstrategier pa foretagens resultat. I studien undersoktes
510 foretag frdn 17 olika ldnder mellan aren 2010 och 2018. Studien visade att strdvan efter
bra ESG-resultat &r starkare bland europeiska ldnder. En faktor som paverkade mycket var
foljandet av GRI ramverket, eftersom studien visade att de foretag som anvinder GRI som

ram for sin hallbarhetsrapportering skiljer sig frdn de som inte anvédnder det (Shaikh, 2021).

4.5 Reflektion kring bakgrund och tidigare forskning

Den teoretiska referensramen har forklarat de grundlaggande begreppen ESG och dividend,
samt begreppen direktavkastning och utdelningsgrad. En forstéelse for vad dessa begrepp
omfattar behovs for att man skall kunna forstd och ta del av denna undersokning. Den
teoretiska referensramen har dven grundat sig pa tidigare forskning i &mnet samt relevanta
teorier. De tidigare undersokningarna har dock studerat andra mélmarknader &n vad denna
studie kommer att undersoka. Finland 4r, som redan tidigare ndmnts, en intressant
malmarknad for studien eftersom Finland just nu har det hogsta ESG-betyget (Robeco,
2022).

Det har gjorts tidigare studier var man kunnat hitta ett samband mellan en hogre CSR niva
och hogre utdelning. Detta framgér bland annat fran studien av Benlemlih (2019) men dven
delvis fran studien av Samet och Jarboui (2017). Varfor dessa studier dr intressanta fastin
de anvént sig av CSR 1 stillet for ESG ar att ESG delvis innefattar samma som CSR. ESG
ar som en sorts utvidgning som tar i beaktande fler aspekter 4n vad CSR gor. Eftersom man
kunnat hitta ett samband mellan CSR och utdelningspolicy kan man ténka sig att det dven

skulle kunna finnas ett samband mellan ESG och dividend.

I tidigare studier har dven undersokts sambandet mellan ESG och foretagets finansiella
prestation. Detta dr intressant for var undersokning eftersom den finansiella prestationen
oftast har ett samband med dividenden. Om ett foretag presterar daligt finansiellt finns det
sdllan mdjlighet for utdelning. Studier om sambandet mellan ESG och den finansiella

prestationen kan alltsd dven ge vigledning for vad utfallet av denna studie kan vara. I en
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mycket bred studie har det funnits ett positivt samband mellan ESG och finansiell prestation
(Friede & Bassen, 2015). Pa basen av detta kan man tinka sig att det finns en mojlighet att
aven hitta ett liknande samband for ESG och dividend eftersom ett foretag som presterar bra

finansiellt har béttre mojligheter att dela ut dividend.

4.6 Hypoteser

Undersokningens hypoteser har formats pa basen av den tidigare forskningen samt teorier.
Hypoteserna anvdnds som utgangspunkter for de slutsatser som vi hoppas kunna dra i slutet
av undersokningen pa basen av det data som samlats in och bearbetats. Fradgan som vi med

denna undersokning forsoker besvara dr ”Finns det ett samband mellan ESG och dividend?”.

For att kunna besvara den ovanstdende frdgan maste vi spjdlka upp den i mindre bitar
eftersom vi anvénder métten direktavkastning och utdelningsgrad som matt for utdelningen.
Det skulle vara dnskvirt att hypotes 1 och hypotes 2 skulle ge liknande svar eftersom detta

skulle resultera i ett sékrare utfall.

Hypotes 1:

Ha: Det finns ett positivt samband mellan ESG och direktavkastning

HO: Det finns inte ett positivt samband mellan ESG och direktavkastning
Hypotes 2:

Ha: Det finns ett positivt samband mellan ESG och utdelningsgrad

HO: Det finns inte ett positivt samband mellan ESG och utdelningsgrad

Pé basen av den tidigare forskningen forvéntar vi oss att vi skall kunna hitta ett positivt
samband. En teori som understdder denna tankegidng &r intressentteorin. Eftersom
satsningen pa hallbarhet blir en allt viktigare véardering for manga investerare kan man pa
basen av teorin tdnka sig att investerare hellre investerar i foretag som satsar pa hallbarheten
och diarmed har ett hogre ESG-betyg. Ju starkare forhdllandet mellan foretaget och
intressenterna dr desto béttre klarar sig foretaget p4 marknaden (Wilson, 2003). Detta borde
1 sin tur leda till battre mgjligheter for utdelning (Kanwal & Hameed, 2017; Uwuigbe, Jafaru,
& Ajayi, 2012).
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Aven signalteorin kan anviindas som argument for formuleringen av hypoteserna. Man kan
anse att di foretag bade satsar pa ESG och ger ut dividend, tar foretaget i beaktande bade de
samhdlleliga aspekterna och dess investerare och intressenter. Foretaget kan anses villa
signalera 4t investerarna att de fortfarande tar dem i beaktande genom att dela ut vinst fastén

de ocksa skulle satsa pa hallbarheten.

Beroende av hurdana svar vi far pa vara hypoteser maste vi avgéra om det finns behov av
att undersoka de tre skilda delarna av ESG skilt for sig. Ett samband hittas om vi i var analys
kan komma fram till att det finns ett monster som skulle visa att ett hogre ESG-betyg skulle

bidra till hogre eller 14gre utdelningsgrad och direktavkastning.
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5 Metod

1 detta kapitel redogérs de metodval som har gjorts for denna undersékning. Metoden har
valts for att anpassa sig till undersokningens syfte som dr att ta reda pa hurdant sambandet

mellan ESG och dividend dr.

5.1 Den valda forskningsmetoden

I denna avhandling anvédnds en kvantitativ undersokningsmetod. I kvantitativ forskning
miter man olika foreteelser medan man 1 kvalitativ forskning inte direkt méter nagot. Den
kvantitativa forskningen baserar sig enligt Bryman och Bell (2017) pa en forskningsstrategi
som betonar kvantifiering géllande insamlingen och analysen av datamaterialet. Vid
kvantitativ forskning ligger tyngdpunkten pa teoriprévningen, det vill sédga forskningen har
ett deduktivt synsétt pa forhallandet mellan teorin och den praktiska forskningen. Andra
typiska drag for en kvantitativ forskningsstrategi ar att man samlar in numeriska data och

anvénder sig av ett objektivt synsitt (Bryman & Bell, 2017, ss. 58,166).

Forskningsfragan for denna avhandling handlar om att ta reda pa om det finns det ett
samband mellan ESG och utdelningspolicy 1 finlindska borslistade bolag.
For att kunna besvara denna fraga analyseras data som har samlats in om de finlindska
borslistade bolagen for aret 2021. I de tidigare studierna som presenteras i denna avhandling
anvindes dven kvantitativa undersokningsmetoder. Detta resulterar i att dven vi har valt att
anvinda oss av en kvantitativ metod 1 denna avhandling f6r den empiriska undersokningen.
Vi anser att anvdndningen av en kvantitativ metod i var undersokning ger oss bittre

mojligheter for jamforelse av data dn vad en kvalitativ metod skulle gora.

5.2 Forskningsstrategi

Bryman och Bell (2017) lyfter fram att relationen mellan teori och forskningsmetod méste
klargdras, men detta dr inte alltid sa enkelt. Det &r tva fragestéllningar de anser vara sérskilt
viktiga: Vilken teori har anvints for att stodja den forskning man har téinkt genomfora? Ar
den data som samlats in lamplig for att testa teorin? Bryman och Bell (2017) pdpekar ocksé

hur viktigt det dr att anvédnda sig av sé aktuell teori som mojligt.

Enligt Bryman och Bell (2017) &r deduktiv teori det mest vanliga tankesittet om hur
forhallandet mellan teori och praktik inom samhéllsvetenskaper ser ut. Genom att ta det man

redan vet och sedan se pa de teoretiska 6verviganden som ror omrédet man ska undersoka,
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kan forskare bilda en eller flera hypoteser som sedan testas pa en empirisk granskning. Nér
man gor upp sina hypoteser ska det enligt Bryman och Bell (2017) ingd begrepp som ska
Oversittas till utforskningsbara sardrag. Man méste specificera hur informationen kan samlas
in utifran de data som utgdr en del av hypotesen. Nedan kan man se den deduktiva processen
som denna avhandling dven har som avsikt att f6lja. Det sista steget handlar om att fundera
hur man kan gora vidare forskning pd basen av det som vi kommit fram till i vér

undersokning.

5. Hypoteserna bekraftast 6.0mformulering

1. Teori—>2. Hypoteser— 3. Datainsaming — 4. Resultat —> eller forkastas G

Figur 2: Den deduktiva processen (Bryman & Bell, 2017, s. 43)

5.3 Kbvalitetskriterier

Nér man samlar in data for analys ska reliabilitet och validitet alltid enligt Bryman och Bell
(2017) vara en grundliggande komponent vid insamlingen. Dessa tva termer kan vara
synonymer, men de dr de vildigt olika till innebdrden gédllande beddmningen av matt pé

olika begrepp.

Reliabilitet anvinds for att kunna beskriva hur datainsamlingen har fungerat. Det &r viktigt
att sikerhetsstélla sin reliabilitet sé att resultaten gér att upprepa. Det handlar om kvaliteten
pd mdtningen. Med detta menar Bryman och Bell (2017) att man ska kunna gora en
undersokning och fa samma eller i varje fall likartat resultat vid en upprepad métning, fastidn
det skulle vara en eller flera andra personer som gor undersdkningen. Reliabilitet dr en
undersoknings tillforlitlighet, huruvida resultatet &r palitligt. Det ar oftast vid kvantitativa
undersokningar som reliabilitet blir aktuellt, eftersom forskaren dr intresserad av om de métt

som anvénds 1 undersokningen é&r stabilt eller inte.

Validitet handlar sedan om att man ska kunna hantera och diskutera de fel som uppstar 1
undersokningar. Begreppet kan definieras som relevansen av de data som samlats i
forhallande till det problem som har undersokts och/eller métinstrumentens relevans med
tanke pa om instrumenten kunnat méta det som avsetts (Bryman & Bell, 2017). For att kunna
fa en hog validitet, méste respondentens svar eller data som samlats in sittas in noggrant och
korrekt och vid en dverforing ska det ga felfritt till innan det gar till analys. De olika leden i
datainsamlingen méiste dven bearbetas korrekt. Svaren som samlats in ska dven kunna visa
relevanta data for undersdkningens syfte. Innan man inleder sin undersékning ska man forstd

vad begreppet validitet innebér i den undersokning man ska utféra (Bryman och Bell, 2017).
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Bryman och Bell (2017) anser att de tvd tillfillena da validitet ar viktigast ar vid
utformningen av undersokningen och da beddmningen av ens egen eller en annans
undersokning utfors. De podngterar att det dr bade svart och mycket viktigt att bygga in hog
validitet i sin utredning. Bryman och Bell (2017) beskriver validiteten som en indelning 1
tvd omraden. Det forsta &r det teoretiska omradet som innehaller modellvariabler och latenta
variabler, medan det empiriska omradet innehaller manifesta variabler och begrepp som
beskriver och visar verkligheten. Dessa tva omraden kan sedan delas in i inre och yttre

validitet samt intern och extern validitet.

For att skapa forskningspalitlighet kravs god validitet for det man méter samt god reliabilitet
for det sédttet man kommer att méta pa (Bryman & Bell, 2017). For att uppna god validitet i
véar undersdkning méste vi vara noggranna med att méta det som é&r relevant. Som matt pd
dividend har vi valt att anvdnda utdelningsgrad och direktavkastning. Vi anser att dessa tva
variabler har etablerat sig som pélitliga métt pa dividend eftersom de anvénts i flera tidigare
undersokningar. Det finns &ven olika sdtt for att berdkna utdelningsgrad och
direktavkastning och hir har vi valt att anvénda de formler for berdkningarna som bidrar till
hogre validitet for undersokningen. Vérdena pé héllbarhet, alltsd ESG-betygen, anser vi dven
palitliga eftersom de &r tagna direkt fran databasen Orbis. Orbis dr en ledande utgivare av
affarsinformation som specialiserar sig pa privata foretagsdata kombinerat med programvara

for att analysera foretag och dess prestationer (Bureau van Dijk, 2023).

For att forsdkra reliabiliteten 1 var undersokning har vi valt att anvinda den kvantitativa
undersokningsmetoden regressionsanalys. Regressionsanalyser har anvénts 1 tidigare
undersokningar av liknande slag. Eftersom regressionsanalyserna gors i det globalt anvinda
programmet SPSS, dr undersdkningens resultat ldtta att jamfora med andra studier och

undersdkningen kan upprepas senare och borde ge samma resultat.

5.4 Regressionsanalys

Regressionsanalys dr en kvantitativ undersokningsmetod. Ekonometrier anvédnder enligt
Studenmund (2014) regressionsanalyser for att gora kvantitativa uppskattningar om
ekonomiska forhallanden. For att kunna forutsdga hur ett forhdllande fordndras samt
forandringens storlek behdvs ett urval av data och ett sitt att uppskatta forhdllandet. En
metod for att uppskatta ett sddant samband inom ekonometri dr regressionsanalys

(Studenmund, 2014).
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Regressionsanalysen &r en statistisk teknik som forsoker forklara fordndringar i en variabel,
den beroende variabeln, som en funktion av fordndringar hos andra variabler, de oberoende
variablerna (Studenmund, 2014). En regressionsanalys kan inte bevisa kausalitet oberoende
av hur statistiskt signifikant resultatet &n dr, utan regressionsanalysen testar om det finns ett

signifikant kvantitativt samband eller inte (Studenmund, 2014).

For att kunna utreda om det finns ett samband mellan ESG och dividend kommer
regressionsanalys att anvéndas i den utstrackning som det dr mojligt. I regressionsanalyser
anvinds en beroende variabel, minst en oberoende variabel och vid multipel
regressionsanalys dven kontrollvariabler. For denna undersokning kommer vi att gora tva
regressionsanalyser. I den ena kommer den beroende variabeln att vara utdelningsgrad och

1 den andra direktavkastning. Dessa kommer att métas mot den oberoende variabeln ESG.

Nér man gor regressionsanalyser skall man komma ihdg att omvénd kausalitet dven ar
mojligt (Studenmund, 2014). I denna studie tros dock inte omvénd kausalitet orsaka ett
problem eftersom utdelningen logiskt sett inte paverkar ett foretags ESG-betyg. Eftersom vi
bara strivar till att undersdka sambandet mellan de tvé variablerna kommer inte omvéinda
regressionstest att goras pa grund av att omvand kausalitet inte anses ett problem for denna

studie.

5.4.1 Beroende variabel

Den beroende variabeln dr den som péverkas av den oberoende variabeln (Bryman och Bell,
2017). Wolfgang et al. (2020), forklarar att man med hjalp av sannolikhetsteorin kan
formalisera en asymmetri enligt formeln: x paverkas av y. Fordelningen av y:s villkor tvingar
variabeln x att vara konstant vid vérdet x. Den beroende variabeln dr den variabel som
fordndras av den oberoende variabelns manipulation (Wolfgang, Daeyoung, Sungur, & von
Eye, 2020). Resultatet av manipulation dr det man ir intresserad av att mita, och det
paverkas av den beroende variabeln. Man anvédnder dessa métdata for att kontrollera om och
1 vilken utstrdckning den beroende variabeln paverkar den beroende variabeln genom att
utfora statistiska analyser (Wolfgang, Daeyoung, Sungur, & von Eye, 2020). Wolfgang et
al. (2020) forklarar att man baserat pa resultaten kan uppskatta i vilken grad oberoende
variabelvariation driver fordndringar 1 den beroende variabeln. Man kan dven forutsidga hur
mycket den beroende variabeln kommer att fordndras som ett resultat av variation i den

oberoende variabeln. For att kontrollera hur den beroende variabeln pdverkas av den
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oberoende, anvinds ofta t-tester eller ANOVA, for att analysera data och svara pa

forskningsfragor (Wolfgang, Daeyoung, Sungur, & von Eye, 2020).

Benlemlih (2019) forklarar 1 sin forskning det klassiska séttet att berédkna direktavkastning.
Om man tar utdelning och delar med aktiepriset menar han att det kan bli missvisande, d&
vérdet av direktavkastningen varierar eftersom prissittningen av aktiekursen kan misslyckas
och den dndras kontinuerligt. Benlemlih (2019) rekommenderar 1 stillet att anvénda sig av

totala tillgangar.

I och med att forskningen visar att marknadens aktiekurs inte dr en bra komponent kommer
vi dven 1 den hdr avhandlingen att anvidnda oss av de totala tillgdngarna i foretaget for
utrdkningen av direktavkastning. Enligt bokforingslagens tredje kapitel och 2§ ska
berdkningarna till bokslutet ge en rittvisande bild, och pa grund av det har de totala
tillgangarna valts 1 stéllet for aktiekursen vid berdkningen av direktavkastning. Samtidigt
kommer de totala tillgangarna fungera som en jdmn och inte férénderlig komponent. Darmed

kommer direktavkastningens formel se ut som foljande:

Direktavkastning = Utdelning
Totala tillgangar

Avhandlingens andra beroende variabel, utdelningsgrad, kommer dven hir anvéindas pd
samma sétt som i Benlemlihs (2019) undersékning. Benlemlih (2019) har anvént utdelning
delat med nettoomsittning i stillet for det klassiska sittet utdelning delat med vinst. Detta
framhéller Benlemlih (2019) for att vinst dr lattare att manipulera dn nettoomséttningen i ett

foretag. Ddrmed kommer formeln for variabeln utdelningsgrad se ut sa hér:

Utdelningsgrad = Utdelning
Nettomséttning

5.4.2 Oberoende variabler

Den oberoende variabeln dr den som utdvar en orsaksbunden inverkan pd den beroende
variabeln (Bryman och Bell, 2017). D4 syftet i denna studie 4r att se om ESG péverkar
utdelningen 1 ett foretag kommer den oberoende variabeln att vara foretagens ESG-betyg.
Vi skall forsoka ta reda pd om det finns en relation mellan fOretagets héllbarhet och
foretagets utdelningsgrad samt mellan foretagets héllbarhet och foretagets direktavkastning.
I Benlemlihs (2019) och Samet och Jarbouis (2017) undersdkningar har de anvént sig av ett

tillvigagangssatt dir de testat alla komponenter av CSR.
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5.4.3 Kontrollvariabler

Kontrollvariabeln &r allt som halls konstant eller begrinsat i en forskningsstudie. Det &r en
variabel som inte dr av intresse for studiens syfte men som kontrolleras eftersom den kan
paverka resultaten (Bhandari, 2022). En analys blir inte mer korrekt om man har en massa
kontrollvariabler, sa man maste tinka ut noga innan man véljer vilka man tar med i analysen.
Bhandari (2022) forklarar att kontrollvariabler anvénds for att man skall kunna kontrollera
att den oberoende variabeln paverkar den beroende variabeln. Vi viljer véra
kontrollvariabler pé basen av tidigare studier for att vara sikra pé att de fungerar som de ska.
Véra kontrollvariabler kommer att vara skuldséttningsgrad, ROA (return of assets) och

foretagets storlek. Som matt pa foretagets storlek anvénds totala tillgdngar.

5.4.4 Enkelekvationslinjira modeller

Den enklaste linjara regressionsmodellen med en ekvation dr Y = o+ B1 = B1X, ddr Y anger
att den beroende variabeln &r en linjdr funktion med en ekvation av X som den oberoende
variabeln. Ekvationen dr linjar eftersom resultatet skulle bli en linje om man ritade
ekvationen i stéllet for en kurva. B dr de koefficienter som bestimmer koordinaterna for den
rita linjen vid vilken punkt som helst. B dr konstant- eller skdrningstermen, som indikerar
véirdet pd Y nér X &r lika med noll. X dr lutningskoefficienten, och den indikerar hur mycket
Y kommer att dndras ndr X dkar med en enhet (Wolfgang, Daeyoung, Sungur, & von Eye,

2020).

5.4.5 Normalfordelning

Gaussfordelningen, eller som det mer allmént kallas normalfordelning, &r ett matt pa hur
data dr fordelat 1 en undersokning. Normalfordelning tillimpas ofta vid alla typer av fysiska
och sociala data. Studenmund (2014) indikerar att normalférdelningen ar den mest kinda av
de matematiska satserna och att man ofta antar att virdena som uppstar kommer att vara nira

medelvirdet med vildigt fa stora avvikelser.

Om den underliggande fordelningen &r nadgorlunda jimn och symmetrisk ar forvintningen
till en normalkurva mycket snabb. En mycket asymmetrisk fordelning, som 0,99 sannolikhet

for framgéng och 0,01 sannolikhet for misslyckande, kréver ett mycket storre antal forsok.

Wolfgang et al. (2020) forklarar att det finns manga sétt for att visa normalfordelningen. I
denna avhandling kommer vi att testa vart urval for att se hur urvalet forhaller sig till

varandra och visar normalitet. Det finns olika test som man kan anvinda sig av for att se om
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det finns en normalférdelning och i denna avhandling kommer vi anvénda oss av tvé olika
typer av test. Det forsta som anvidnds dr One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test och det

andra dr Descriptiv Statistics var vi kollar pa skevhet och toppighet.

Vinod (2020) forklarar att skevhet (eng. skewness), visar omfattningen av asymmetrin i en
fordelning. Det kan visas som en klockkurva som dr antingen till vénster eller till hger. Den
kan dven visas i en tabell med antingen minus eller plus, for att visa till vilken utstrackning
ens fordelning dr snedvriden gentemot normalférdelningen. Till hoger &r negativ (minus)

skevhet och till vanster positiv (plus) skevhet (Vinod, 2020).
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Figur 3: Skevheten fordelad till héger (positiv skevhet), Skevhet noll (normalférdelning) och Skevheten férdelad till vinster
(negativ skevhet) Bild IGgnad av: (Turney, 2022)

Toppighet (eng. kurtosis), har Vinod (2020) forklarat enligt hur virdena samlas Gver
spridningens centrum, det vill sdga dennes tjocklek av spridningen. Om de samlade vérdena
ar ndrmare medelviardet och nidrmare den klockformade kurvan kallas det leptokurtisk
spridning. Om vérdena dr mer spridda och kurvan blir lagre, samt ndrmare normalvérdet,
kallas det mesokurtisk spridning. Om informationen ar mycket spridd, kallas det

platykurtosisk spridning (Vinod, 2020).
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Figur 4: Férdelning med medium toppighet (medelstora svansar) ¢ér mesokurtisk spridning. Férdelning med Idg toppighet

(tunna svansar) dr platykurtisk spridning. Férdelning med hdg toppighet (feta svansar) dr leptokurtisk spridning.
Bild Iénad av: (Turney, 2022)
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5.4.6 Multikollinearitet

Multikollinearitet ar nér tva eller flera oberoende variabler i regressionen korrelerar med
varandra i hog grad. Multikollinearitet leder till problem for undersokningen eftersom
effekten av variablerna pa den beroende variabeln inte kan héllas isir (Sundell, 2009). Pa
grund av detta maste dven vi testa om det uppstar multikollinearitet i var undersékning. Vi
kommer att anvdnda VIF-virdet (Variance Inflation Factor) i var undersokning som matt pa
multikollinearitet. VIF-vérdet ska helst vara sé litet som mgjligt, men under 4 (Sundell,

2009).
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6 Undersokningen

I den hdr delen kommer vi presentera hur vi gjort var undersokning. Vi har borjat med att

samla in data och efter detta har vi gjort vdra regressionsanalyser i SPSS.

6.1 Insamling av data

For att kunna gora undersokningen maste vi borja med att samla in data. Som maétt for
hallbarhet kommer anvéndas foretagens ESG-betyg. Foretagens ESG-betyg kommer att
basera sig pa datamaterial insamlat fran databasen Orbis. ESG-betygen kommer fungera som

oberoende variabel i undersdkningens regressioner.

Som maétt pd dividenden anvindes foretagens direktavkastning och utdelningsgrad. Dessa
fungerade som beroende variabler i1 undersokningens regressioner. Information som
behovdes for att rikna ut direktavkastningen var foretagets utdelning och totala tillgangar,
och ridknades enligt formeln: Direktavkastning = utdelning/totala tillgdngar. For cirka 80
foretag fanns direktavkastningen fardigt i databasen Orbis. For de foretag som data for
direktavkastning inte fanns 1 Orbis sokte vi upp utdelningen per aktie samt foretagets totala
mingd aktier ar 2021 i foretagens bokslut. Dé kunde vi rékna fram foretagets totala utdelning
(utdelning per aktie + aktiemdngden) som sedan dividerades med de totala tillgdngarna och
gav oss foretagets direktavkastning. Informationen om foretagens totala tillgdngar fick vi

fran databasen Orbis.

Utdelningsgraden riaknade vi sjdlv fram for de flesta foretagen eftersom denna information
bara var tillginglig for cirka fem foretag 1 databasen Orbis. Vi rdknade fram
utdelningsgraden enligt formeln: Utdelningsgrad = utdelning per aktie/ vinst per aktie. For
de foretag som dessa data inte fanns tillgéngliga 1 Orbis sokte vi fram informationen fran

foretagens bokslut.

Som kontrollvariabler anvidnde vi skuldsdttningsgrad, foretagets storlek (de totala
tillgdngarna) och ROA. Data for ROA fick vi direkt fram fran databasen Orbis, sdvil som
de totala tillgdngarna. Skuldsdttningsgraden rdknade vi ut enligt formeln:
Skuldséttningsgrad = totala skulder / totala tillgdngar. De totala skulderna fick vi data for de

flesta foretag fran Orbis men for ndgras del behovde vi soka 1 foretagens bokslut.
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6.2 Urval

I var undersokning har vi valt att fokusera pa finlindska borslistade bolag. Vi har valt att ha
med de foretag som det finns tillgdngligt ESG-betyg i databasen Orbis, eftersom vi inte kan
gora undersokningen utan denna variabel. I databasen Orbis fanns det sammanlagt 210

finska borslistade foretag med ESG-betyg.

Vi har dessutom avgréinsat var undersokning till bara ett ar, aret 2021. Detta beror pa att vi
bara kunde fi fram ESG-data for detta 4r i databasen Orbis. Aret 2021 var ett av de ren dé
coronapandemin pagick och detta ser vi bara som en positiv indikator for undersékningen

eftersom det tidigare konstaterats att detta kan leda till tydligare resultat.

For att kunna gora undersokningen behdvde vi dven kunna bestimma fOretagens
direktavkastning och utdelningsgrad. Dessa fick vi antingen ut fran databasen Orbis eller
frdn information 1 foretagens bokslut. For vissa foretag kunde vi inte hitta information om
vad de haft for utdelning, deras totala tillgdngar eller hur manga aktier de haft ret 2021 och
detta ledde till bortfall. Ett bortfall pa tva foretag kom é&ven till da vi inte kunde fa fram
foretagens ROA som &r en av vara kontrollvariabler. Slutligen gjordes studien med hjélp av

data for 168 finldndska borsbolag.

6.3 Regressionsekvationer

P& basen av de valda variablerna for véra regressionsanalyser har vi stéllt upp tva
regressionsekvationer. Dessa ekvationer star som grund for véra regressionsanalyser och

ekvationerna ser ut enligt f6ljande:
Direktavkastning = Bo + B1ESG + B2Skuldséttning + Bs3Storlek + B4ROA + ¢
Utdelningsgrad « = Bo + B1ESG + B2Skuldsittning + B3Storlek + BsROA + g

Om ett samband hittas mellan ESG och direktavkastning samt utdelningsgrad maste vi

avgora om de tre komponenterna av ESG dven maste undersokas skilt.



37

6.4 Regressioner i SPSS

Som verktyg for véra regressioner valde vi att anvdnda programmet SPSS. SPSS ir ett
statistiskt analysprogram som véldigt ofta anvinds 1 olika typer av studier och darfor anség
vi att anvdndningen av samma program leder till att var undersokning latt kan jimforas med

andra undersokningar av liknande slag.

I den fOrsta regressionen hade vi direktavkastning som beroende variabel, ESG som
oberoende variabel och skuldséttningsgrad, foretagets storlek och ROA som

kontrollvariabler. Denna regression gav oss foljande resultat:

Tabell 1: Model Summary, Direktavkastning

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Maodel R R Square Square Estimate

1 0712 005 -,020 G647 23464

a. Predictors: (Constant), Skuldsattningsgrad 2021, ESG -
Cwerall scaore
2021, ROA using Metincome (%)
2021, Total assets
th ELIR 2021

I Model Summary tabellen var vi intresserade av R square. Enligt Sundell (2009) dr R square
alltid mellan 0 och 1 och tolkas som procent. Ju hogre R square vérdet dr desto béttre
forklaras sambandet (Sundell, 2009). I det hir fallet dr R square véldigt litet, vilket betyder
att det inte finns ett tydligt samband.

Tabell 2: Coefficients-tabell, Direktavkastning

Coefficients”
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance YIF
1 (Constant) 213,136 181,332 1175 242
ESG - Overall score -2,861 5109 -.047 -,560 AT6 JB7H 1,138
201
Total assets 9 076E+-8 000 006 078 838 Bag 1,124
th EUR 2021
ROA using Metincome (%) 1,189 3,363 028 353 124 68 1,033
201
Skuldsatiningsgrad 2021 -98,469 184 665 -043 -,533 5495 60 1,042

a. DependentWariable: Dividend yield (%) - open
20
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I tolkningen av regressionen dr Coefficients-tabellen enligt Sundell (2009) den viktigaste.
Det forsta man maste se pa dr signifikansen. Om signifikansen ar under 0,05 kan man med
95% sannolikhet sdga att koefficienten &r signifikant och tillforlitlig (Sundell, 2009). Om
signifikansen ar Gver gransvérdet 0,05 kan vi anta att inget samband finns. Detta var
situationen i vart fall och darfor behovde vi inte se pa B kolumnen som skulle bestimma om

sambandet ar positivt eller negativt.

Vi tog dven en titt pd multikollineariteten genom att se pd VIF-virdet. Enligt Sundell (2009)
kan multikollinearitet leda till problem f6r unders6kningen eftersom effekten av variablerna
pa den beroende variabeln inte kan héllas isér. VIF-virdet skall helst vara under 4, vilket det

var 1 detta utfall. Vi kunde alltsd konstatera att multikollinearitet inte forekom.

I vér andra regression hade vi utdelningsgrad som beroende variabel, ESG som oberoende
variabel och skuldsittningsgrad, foretagets storlek och ROA som kontrollvariabler.

Regressionen gav foljande resultat:

Tabell 3: Model Summary, Utdelningsgrad

Model Summary

Adjusted B Std. Error of the
Madel R R Square Square Estimate

1 0BE* 007 -017 72045172

a. Predictors: (Constant), Total assets
th EUIR 2021, ROA using Metincome (%)
2021, Skuldsattningsgrad 2021, ESG - Overall score
2021

Hér kunde vi dven se att R Square var mycket liten, lika som i den foregédende regressionen.
Vi kunde alltsd hir dra samma slutsats, att inget samband verkade synas.
Tabell 4: Coefficients-tabell, Utdelningsgrad

Coefficients®
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Madel B Std. Errar Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 201,697 201,164 1,003 318
ESG - Overall score - 768 5648 -011 - 136 882 881 1,135
2021
Total assets 5429E+-8 000 003 042 967 892 1121
th EUR 2021
ROA using Metincome (%) - 705 374 - 015 -188 851 KT 1,033
2021
Skuldsattningsgrad 2021 -218,922 205,541 -,085 -1,065 1288 959 1,043

a. Dependent Variable: Dividend Pay-Out (%)
2021



39

Aven hir kunde vi se att resultatet for signifikansen var for hogt da det var tydligt dver 0,1
for alla variabler. Detta understoder att inget samband fanns. I denna regression forekom
heller inte multikollinearitet vilket vi kunde konstatera pa basen av att VIF-vérdena var

under 4.

Tabell 5: Normalférdelning enligt One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

One-Sample Koelmogorov-Smirnov Test

Dividend yield Dividend Pay-  ROA using Net ESG - Overall

Total assets (%) - open out (%) income (%)  Skuldsatinings score

th EUR 2021 20 201 20 grad 2021 20
I 168 167 168 168 168 168
Mormal Parameters™® Mean 5929546,28 76,8179 58,7785 26943 5385 30,54
Std. Deviation 45612608,154 641,01363 714,41985 1514249 27696 10,518
Most Extreme Differences Absolute 448 505 483 207 08 232
Positive 425 505 483 160 109 232
Negative - 448 - 452 - 466 -,207 -,053 - 158
Test Statistic 448 505 493 207 109 232
Asymp. Sig. (2-tailed)® =001 =001 =001 =001 =001 =001
Monte Carlo Sig. (2-tailed)®  Sig. <,001 =001 <001 =001 <001 =001
99% Confidence Interval  Lower Bound ,ooo 000 .ooo 000 .ooo 000
Upper Bound 000 000 000 000 000 000

a. Test distribution is Normal

b. Calculated from data

c. Lilliefors Significance Correction.

d. Lilliefors' method hased on 10000 Monte Carlo samples with starting seed 2000000.

Vi ville ocksa ta reda pd om véra variabler var normalfordelade eftersom detta kan paverka
slutresultatet. Vi anvédnde oss hér av ett One-sample Kolmogorov-Smirnov test i vilket Test
Statistic borde vara under 0,05 om variabeln dr normalfordelad (van den Berg, 2023). Vi
kunde konstatera att ingen av véra variabler hade normalférdelning vilket ocksa kan vara en

av orsakerna till att ett samband inte hittades.

Pa basen av dessa tvéd regressioner kunde vi inte se ndgot signifikant samband mellan
variablerna. Dé vi samlade in data lade vi mérke till att det fanns vissa foretag som avvek
sig valdigt mycket fran de andra angdende virdena for direktavkastning och utdelningsgrad.
Troligtvis har dessa foretag valt att gora mycket radikala beslut angédende sin utdelning detta
ar. Vi valde att kora regressionerna pd nytt och ldmna bort de tre foretagen som avvek sig
mest, eftersom vi ansdg att dessa ndgra mycket avvikande virden kan stdra resultatet 1 vér

undersokning.

Vi gjorde en ny regression med direktavkastning som beroende variabel, ESG som
oberoende variabel och skuldsittningsgrad, foretagets storlek och ROA som
kontrollvariabler sé att vi ldmnat bort data for de tre mest avvikande foretagen. Resultaten

sag ut enligt foljande:



Tabell 6: Model Summary, Direktavkastning

Model Summary

Adjusted B Std. Errar of the
Madel R R Square Square Estimate
1 2228 045 025 601763

a. Predictors: (Constant), Skuldsattningsagrad 2021, ESG -

Overall score

2021, ROA using Metincome (%)
2021, Total assets

th EUR 2021
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Hér kunde vi se att R Square dkade fran 0,005 till 0,049. Detta kan indikera att de tre mest

avvikande vérdena delvis storde de forsta resultaten for denna regression. Trots att R Square

okade var resultatet fortfarande s litet att vi inte kunde se ett tydligt samband.

Tabell 7: Coefficients-tabell, Direktavkastning

Coefficients”

Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance YIF
1 (Constant) 3,598 1,687 2120 036
ESG - Overall score 03z 048 055 J66Y 505 878 1,139
201
Total assets 1,206E+-8 oo 081 1,115 267 Bag 1,124
th EUR 2021
ROA using Metincome (%) 054 031 135 1,720 087 J66 1,035
201
Skuldsattningsgrad 2021 -2,659 1,726 -122 -1,541 125 858 1,043

a. DependentWariable: Dividend yield (%) - open
20

Hir skedde dven smé fordndringar jamfort med den forsta regressionen. Signifikansen for

ROA blev under 0,1 och visade ett samband. Fran det hir kunde vi tolka att 16nsamheten har

en positiv effekt pa direktavkastningen. ROA var dock bara en av vara kontrollvariabler och

eftersom vi inte héir heller kunde se ett samband mellan ESG och direktavkastningen

behdvde vi inte lagga ner mer uppmérksamhet pa detta fynd. Det forekom fortfarande inte

multikollinearitet i denna regression.

Vi korde dven den andra regressionen pd nytt sa att vi limnat bort de tre mest avvikande

foretagen fran undersokningen. Regressionen med utdelningsgrad som beroende variabel,

ESG som oberoende variabel och skuldsittningsgrad, foretagets storlek och ROA som

kontrollvariabler gav oss foljande resultat:
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Tabell 8: Model Summary, Utdelningsgrad

Model Summary

Adjusted B Std. Errar of the
Madel R R Square Square Estimate

1 0967 008 - 015 1515168

a. Predictors: (Constant), Skuldsattningsagrad 2021, ESG -
Cverall score
2021, ROA using Metincome (%)
2021, Total assets
th ELUR 2021

R Square dndrade s& gott som inte alls, 6kningen frdn 0,007 till 0,009 gjorde ingen skillnad
med tanke pd var undersokning. Detta betydde att vi fortfarande inte hittade ett samband pa

basen av denna regression.

Tabell 9: Coefficients-tabell, Utdelningsgrad

Coefficients”
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics

Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance YIF
1 (Constant) 6,317 4,259 1,483 140

ESG - Overall score -,064 118 - 045 -537 5492 880 1,136

201

Total assets 4 TO9E+-9 oo 014 A73 863 Baz 1,121

th EUR 2021

?{?ﬁ.ﬂ;using Metincome (%) -,007 07a -.007 -,091 827 66 1,035

Skuldsattningsgrad 2021 -4,504 4,344 - 083 -1,037 3M 858 1,044

a. DependentVariahle: Dividend Pay-Out (%)
20

I denna regression var signifikansens varde for alla variabler igen tydligt 6ver 0,1 och inget
samband kunde hittas. Multikollinearitet forekom inte och orsakade fortfarande inga

problem med tanke pa undersdkningen.

Vi bestdmde oss for att igen kolla normalfordelningen av véra variabler. Vi gjorde forst

samma test som tidigare, alltsa korde ett One-sample Kolmogrov-Smirnov test.



Tabell 10: Normalférdelning enligt One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

One-Sample Koelmogorov-Smirnov Test
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Dividend yield Dividend Pay-  ROA using Met ESG - Overall

Total assets (%) - open out (%) income (%) Skuldsatinings score

th EUR 2021 20 201 20 grad 2021 20
I 168 164 165 168 168 168
Mormal Parameters™® Mean 5929546,28 33547 1,9348 26943 5385 30,54
Std. Deviation 45612608,154 6,00513 15,03589 1514249 27696 10,518
Most Extreme Differences Absolute 448 291 AT 207 08 232
Positive 425 229 AT 160 109 232
Negative - 448 -,291 419 -,207 -,053 - 158
Test Statistic 448 281 471 207 109 232
Asymp. Sig. (2-tailed)® =001 =001 =001 =001 =001 =001
Monte Carlo Sig. (2-tailed)®  Sig. <,001 =001 <001 =001 <001 =001
99% Confidence Interval  Lower Bound ,ooo 000 .ooo 000 .ooo 000
Upper Bound 000 000 000 000 000 000

a. Test distribution is Normal
b. Calculated from data
c. Lilliefors Significance Correction.

d. Lilliefors' method based on 10000 Monte Carlo samples with starting seed 1502173562

Vi kunde igen konstatera att Test Statistic var langt 6ver griansvirdet 0,05 for alla variabler.

Enligt det hér skulle variablerna fortfarande inte vara normalférdelade fastidn vi tog bort de

tre mest avvikande foretagen fran undersokningen.

Vi valde att dubbelchecka normalférdelningen och kdrde dnnu ett annat test. Vart andra sétt

att kolla pa normalfordelningen var med hjélp av Descriptive Statistics.

Tabell 11: Normalférdelning enligt skevhet och toppighet

Descriptive Statistics

M Minimum — Maximum Mean Std. Deviation Skewness Kurtosis

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error - Statistic  Std. Error
ESG - Overall score 168 16 73 30,54 10518 1,654 18T 2,565 373
2021
Total assets 168 2362 570353000 592954628 45612608154 11,682 187 143106 373
th EUR 2021
Dividend yield (%) - open 164 00 5371 3,3547 6,09513 4,899 180 32,105 a77
2021
Dividend Pay-Cut (%) 165 -284 187,99 19348 1503589 11,803 189 145 463 376
2021
ROA using Metincome (%) 168 -70,57 88,37 26943 1514249 -7189 BT 12,370 373
2021
Skuldsattningsgrad 2021 168 01 2,74 5385 27696 2,833 BT 22,855 373
Walid N (listwise) 164

I denna tabell kollade pa tva olika saker, skevhet (skewness) och toppighet (kurtosis). Olika

statistiska analysprogram har olika skalor pd vad som dr normalvérde for dessa, och enligt

SPSS ska virdet 1 statistikkolumnen inte vara mer dn & 1 for att visa ett normalvérde.

For att se om variablerna var normalfordelade enligt toppighet 1 SPSS tog vi hjélp av

Rudanders (2018) videoforklaring om hur man ska tolka tabellerna i SPSS. Man ska se pa

Statistic-kolumnen och jimfora den med Stadard Error-kolumnen. Om Statistic-vérdet &r

dubbelt sa stort som Standard Error-virdet kan det tyda pa en onormal fordelning. Om vérdet

for Statistic dr mindre @n + 2x Standard Error-vdrdet, och man tydligt kan se att virdena &r

ndra varandra tyder det pa en normalfordelning. 1 detta fall kunde vi avlédsa fran tabellen
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ovanfor att toppighet blivit for "toppigt” vilket leder till att virdena inte dr normalférdelade

da de inte har tillracklig spridning.

For att kunna tolka om variablerna dr normalférdelade enligt skevheten, kan man forestilla
sig en klockkurva eller en tabell med plus till vinster (positiv skevhet) och minus till hdger
(negativ skevhet). Ju ldngre bort vérdet dr frdn 0, desto mera dr fordelningen snedvriden.
Skevhetens virde skall enligt Rudander (2018) tolkas pd samma sitt som vérdet for
toppigheten. Om Statistic-vardet dr dubbelt sé stort som Standard Error-virdet kan det dven
hér tyda pa en onormal fordelning. Om vérdet for Statistic &r mindre &n + 2x Standard Error-
virdet, och man tydligt kan se att virdena ar nira varandra tyder det pa en normalfordelning

och dé kan man konstatera att snedvridning inte forekommer.

I vér undersokning forekom det tydligt positiv skevhet for alla andra variabler forutom ROA.
ROA hade déiremot negativ skevhet. Detta visade att vart data var snedvridet for alla

variabler.
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7 Resultat

Till ndst presenteras kort undersokningens resultat.

I undersdkningen kom vi fram till att inget samband kunde konstateras mellan ESG och
direktavkastning. Detta betyder att direktavkastningen inte paverkas av ett foretags ESG-
viarde. Samma sak kan konstateras angaende utdelningsgrad och ESG, det vill sdga inget
samband kunde hittas mellan dessa variabler och man kan sdga att ett foretags ESG-virde
inte paverkar utdelningsgraden. Eftersom inget samband kunde konstateras kommer inte de

tre komponenterna av ESG att undersokas skilt for sig.

Det enda sambandet som vi kunde hitta var sambandet mellan ROA och direktavkastning
som visade ett positivt utfall. Det hir skulle indikera att foretagets 16nsamhet paverkar dess

direktavkastning. Detta fynd &r dock inte relevant for var undersdkning.

Vi kan dven konstatera att vara variabler inte varit normalfordelade. Detta betyder att

undersdkningens data inte dr perfekt vilket kan paverka unders6kningens resultat.
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8 Analys och diskussion

1 detta kapitel kommer vi att analysera och diskutera resultaten av vdr undersokning.

P& basen av resultaten fran var undersokning maste undersokningens hypoteser forkastas.
Vi hade forvintat oss att vi skulle hitta ett positivt samband mellan ESG och dividend pa
basen av de tidigare studierna. Vi hamnar konstatera att vi inte kunde bevisa nagot samband
i undersokningen. Pa grund av detta undersoktes inte de tre komponenterna av ESG skilt for
sig. Vi ansdg att denna uppspjdlkning av ESG inte skulle ha bidragit med nigot mervirde
for studien eftersom inget signifikant samband hittades for ESG-betyg som helhet och dérfor
med storsta sannolikhet heller inte skulle ha hittats fér ndgon av komponenterna enskilt. Man
kan annars ocksé ifragasitta om denna spjilkning oberoende av resultatet skulle ha varit
dndamalsenlig for undersokningen, eftersom vi undersokte sambandet mellan ESG-betyg

och utdelning, och ESG-betyget ér en helhet som paverkas av alla de tre komponenterna.

Det kan finnas ménga orsaker till att vi inte kunde hitta ett samband mellan ESG och
dividend. Till forst kan vi konstatera att vart data inte var normalfordelat. Detta betyder att
data inte varit perfekt och kan péverka undersokningens resultat. Trots att vi forsokte
forbéttra data genom att ta 1amna bort de mest radikala virdena hjélpte det inte for att kunna

faststdlla nagot samband mellan ESG och dividend.

En faktor som sékert pdverkat undersdkningen en hel del ar den valda tidpunkten. Eftersom
aret 2021 var ett av de ar da coronapandemin hérjade, kan konsekvenserna av pandemin
stora undersokningens utfall. Vi hade forvéntat oss att detta val av ar kunde hjélpa oss att fa
fram tydligare resultat, men effekten verkar ha varit den motsatta. P4 grund av pandemin
och det oroliga virldsldget har sdkert manga foretag, trots att de klarat sig helt bra, valt att
minimera alla ekonomiska risker och darfor valt att inte dela ut av sin vinst. Det hér kan ha
orsakat en forvrangd bild av normalldget och kan ha pdverkat undersokningens resultat

dramatiskt.

Beslutet att inte dela ut kunde dven mojligtvis forklaras med hjélp av signalteorin. Eftersom
varldslaget har varit oroligt och ekonomin paverkats av coronapandemin, kunde man tinka
sig att foretag valt att inte dela ut vinst eftersom de har velat signalera &t sina investerare att
de minimerar alla risker under dessa ostabila virldsforhillanden. Aven legitimitetsteorin kan
anses tillamplig eftersom den baserar sig pa det sa kallade “’sociala kontraktet”. Foretagen

kan ha ansett att de under dessa forhallanden maste visa at samhallet och investerarna att de
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ar aktsamma eller forsiktiga och darfor har valt att inte dela ut vinst pd grund av

coronapandemins paverkan pa vérldslaget.

Med hjélp av principal-agent-teorin kan dessa tankesétt dock ifragaséttas. Det kan vara svart
att avgdra om investerarna skulle ha onskat sig utdelning oberoende av coronapandemin
eller inte. Om investerarna skulle ha onskat sig utdelning kan man enligt agent-principal-
teorin anse att principalen, alltsa foretaget, inte beaktat agentens, alltsa investerarnas vilja.
Om investerarna dock skulle ha oOnskat sig att utdelning inte sker pa grund av
coronapandemin skulle dven agent-principal-teorin vara tillimplig for att understdda

beslutet att inte dela ut vinst.

Det finns dven andra orsaker som kan leda till att foretag viljer att inte dela ut vinst s& som
till exempel aterinvestering. Foretag som inte har gjort vinst brukar naturligtvis heller inte
ha nagon utdelning. Det &r svart att avgora hur stor effekt olika typer av liknande interna

beslut i foretagen kan ha haft pa var undersokning.
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9 Slutsatser

1 detta avslutande kapitel presenteras de slutsatser som vi kunnat komma fram till pa basen
av vdr undersokning. Vi presenterar ocksd undersokningens begrdisningar och avslutar med

vara forslag pa framtida forskning kring dmnet.

I denna avhandling var malet att svara pa fragan: ”Finns det ett samband mellan ESG och
utdelningspolicy i finldndska bérsbolag?”. Ett positivt samband hade hittats i tidigare
studier. I vér studie som innefattade 168 finlandska borslistade bolag och var avgrénsat till
ar 2021 kunde ett likadant samband inte hittas. Detta ledde till att studiens hypoteser

forkastades.

Syftet for studien var att ta reda pa hur foretagets satsningar pé hallbarheten paverkar dess
utdelningspolicy. Eftersom vi inte kunde finna ndgot samband mellan variablerna ESG och
dividend kunde vi heller inte besvara denna frdga. Vi kunde inte konstatera att foretagets

satsning pd hallbarheten skulle ha haft ndgon paverkan pé dess utdelning.

Vi antar att tidpunkten for studien kan ha paverkat studiens resultat. Fastin vi inte hittade ett
samband for ar 2021 betyder det inte att ett samband inte skulle kunna hittas fér en annan
tidpunkt eller ndgon annan mélmarknad. Detta understdds &ven av det faktumet att ett

samband har hittats i tidigare undersékningar.

Som forslag pé fortsatta studier 1 detta &mne tycker vi att man kunde undersdka sambandet
for ndgot annat, eller flera ar, d4 coronapandemin inte har varit aktiv. Man kunde dven se
hur sambandet ser ut for bara de foretag som verkligen valt att dela ut vinst och lIdmna bort

de foretag som av en eller annan orsak valt att inte dela ut.
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