NORGES HANDELSHOYSKOLE

Bergen, varen 2018

Er baerekraft lonnsomt?

En studie av sammenhengen mellom beerekraft og lannsomhet
i selskaper notert pa Oslo Bgrs

Thale Antonsen Holmelid og Kari Norheim Kvistad
Veileder: Kirsten Foss

Masteroppgave 1 Okonomisk styring og Finansiell gkonomi

NORGES HANDELSHOY SKOLE

Dette selvstendige arbeidet er gjennomfert som ledd i masterstudiet i ekonomi- og
administrasjon ved Norges Handelshoyskole og godkjent som sadan. Godkjenningen
innebarer ikke at Hoyskolen eller sensorer innestar for de metoder som er anvendt, resultater
som er fremkommet eller konklusjoner som er trukket i arbeidet.



Sammendrag

Formalet med denne studien er & utvide forstdelsen av forholdet mellom barekraft og
finansielle prestasjoner i dagens samfunn. Verden star i dag overfor store miljo- og
samfunnsutfordringer, og det forventes i storre grad enn for at bedrifter tar sin del av ansvaret
for & handtere utfordringene. Samtidig streber bedrifter etter & oppna lennsomhet i markeder
som er i stadig utvikling, og balansen mellom & drive ansvarlig og lennsomt synes & vere

utfordrende for mange bedrifter.

Med studien ensker vi & bidra med innsikt i hvordan ansvarlighet og lennsomhet kan forenes
gjennom & underseke hvorvidt det er en positiv sammenheng mellom de initiativer norske
selskaper iverksetter for a sikre bearekraft, og selskapenes lgnnsomhet. For 4 undersoke
sammenhengen blir det utfert analyser basert pd data innhentet gjennom en
sporreundersokelse sendt til selskaper notert pd Oslo Bers, samt nekkeltall fra en

lonnsomhetsanalyse av selskapene.

Studien bekrefter at det eksisterer en positiv sammenheng mellom barekraft og lennsomhet i
norske selskaper. Videre finner studien at selskaper som integrerer baerekraft i sin
forretningsmodell oppnar lennsomhet. Aspekter som er av betydning for et selskaps
lonnsombhet er en engasjert ledelse, & integrere barekraft i strategi og a integrere barekraft 1
kjerneaktivitet. Studien indikerer videre at selskaper har en vilje og et engasjement for & bli
mer barekraftige, men vitner om at ledelsen i selskaper kan ha et noe feil fokus hva gjelder
hvilke initiativer og lesninger som er nedvendige for & oppnd lennsomhet som folge av

beerekraft.

Grunnet en liten utvalgssterrelse gjelder studiens funn kun for utvalget, men vi anser det
likevel som sannsynlig at funnene kan gjores gjeldende for evrige selskaper notert pa Oslo
Bors. Studien kan ikke konkludere med hvorvidt det er barekraftige initiativer som forer til
lonnsombhet, eller om det er lonnsomme selskaper som iverksetter baerekraftige initiativer. Til
tross for dette gir imidlertid studien innsikt i hvordan norske selskaper kan gjore barekraftig
ytelse til skonomisk ytelse, og den kan ses pd som et nyttig bidrag til litteratur om barekraftig

utvikling.
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Abstract

The purpose of this study is to gain knowledge of the mechanisms involved in the relationship
between sustainability performance and financial performance for Norwegian companies.
Companies are facing increased expectations from stakeholders regarding environmental and
social sustainability performance. At the same time the companies are striving to stay

competitive and profitable in a globalized marketplace.

We aim to show how sustainability performance may lead to financial performance by
conducting a study of whether there is a positive relationship between the initiatives
Norwegian companies have implemented to ensure environmental and social sustainability,
and their financial performances. We make use of data conducted from a survey sent to
companies on Oslo Stock Exchange, and a profitability analysis of the same companies. The

results were derived through a data analysis using Linear Regression Analysis.

The study finds that there is a relationship between sustainability and financial performance
for companies on Oslo Stock Exchange. To improve financial performance, the companies
should integrate their sustainability measures into their business model, with main aspects
being a committed leadership for sustainability, and implementing sustainability into the

strategy and core activities of the business.

Due to a small sample size, the results from the study apply only to the sample but is still
considered likely to be applicable to the entire population of companies on Oslo Stock
Exchange. By using a descriptive research design, it is not possible to determine whether
sustainability leads to profitability, or if it is profitability that leads to sustainability. However,
insights gained from the study provides a contribution to the ongoing research on how to turn

sustainability performance into financial performance.
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Forord

Denne utredningen er skrevet som en del av vir mastergrad i ekonomi og administrasjon ved
Norges Handelshgyskole. Utredningen utgjer 30 studiepoeng innenfor vare hovedprofiler

Okonomisk styring og Finansiell skonomi.

Interessen og motivasjonen for studien er basert pad samfunnsaktuelle debatter om berekraftig
utvikling. Etter okt faglig innsikt i tema gjennom masterkurset Sustainable Business Models
fikk vi eynene opp for problemstillinger relatert til & forene ansvarlighet og lennsomhet 1
selskaper. I arbeidet har vi benyttet oss av kunnskap vi har opparbeidet oss gjennom fem ar pa
okonomistudiet, samtidig som vi har tilegnet oss ny og interessant kunnskap i lepet av

prosessen.

Forst og fremst ensker vi & rette en stor takk til vér veileder Kirsten Foss for gode innspill og
konstruktive tilbakemeldinger underveis i arbeidet. Vi ensker ogsa a takke respondentene fra
selskapene pa Oslo Bers som tok seg tid til & besvare var sperreundersokelse. Med deres

deltakelse fikk vi verdifull informasjon som dannet grunnlaget for var studie.

Bergen, juni 2018

Thale Antonsen Holmelid Kari Norheim Kvistad
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1. Innledning

Verden stér i dag overfor store miljo- og samfunnsutfordringer, og det forventes i storre grad
enn for at selskaper tar sin del av ansvaret for & handtere utfordringene. Selskaper streber
samtidig etter & oppné lennsomhet i markeder som er i stadig utvikling, og balansen mellom &
drive ansvarlig og lennsomt kan vare utfordrende for mange. Gjennom en kvantitativ analyse
vil utredningen undersgke forholdet mellom ansvarlighet og lennsomhet, og forseke a bidra
med ekt innsikt i hvorvidt, og eventuelt hvordan, selskaper kan oppna lennsomhet som folge
av a investere 1 barekraft. Dette kapittelet gir forst en introduksjon av bakgrunnen for temaet,

for utredningens problemstilling og avgrensninger presenteres.

1.1 Bakgrunn for utredningen

Klimaendringer, miljoskader og samfunnsutfordringer representerer noen av de sterste
utfordringene verden star overfor 1 dag (FN, 2018a). Med dette har berekraftig utvikling for
alvor blitt satt pa dagsorden for & sikre en levedyktig milje- og samfunnsutvikling for
naverende og fremtidige generasjoner (Brundtland, 1987). Hovedtrekk i forstaelsen av
baerekraft er et fokus pd & minimere menneskeskapte virkninger pd miljo og samfunn som

negativt vil kunne pavirke det sosiale- og miljemessige samfunnsbildet i fremtiden.

De siste drene har debatten om barekraftig utvikling blitt stadig mer aktuell i norsk neeringsliv.
Temaet for Neringslivets Handelsorganisasjons arskonferanse i 2017 var grenn lennsomhet,
hvor et av formalene var a vise norske selskaper hvordan det er mulig & redusere klimautslipp
og samtidig skape verdier og arbeidsplasser (NHO, 2017). I tillegg publiserer Nordea Norge i
juni 2018 en rapport som tar for seg det gronne skiftet i norske bedrifter (TV 2, 2018), og
statsbudsjettet for 2018 inkluderer en mer barekraftig retning for omstilling (Innovasjon
Norge, 2018). Disse eksemplene vitner om at naringslivet og politikere i Norge erkjenner at

baerekraft er et tema og en debatt som det er verdt 4 ta stilling til.

Som folge av et okt fokus pa barekraftig utvikling krever interessenter i stadig sterre grad at
bedrifter deltar aktivt i arbeidet med sosiale- og miljemessige utfordringer. Med interessenter
menes eksempelvis aksjonarer, kunder eller ansatte. Press fra interessenter om at selskaper
skal delta i kampen mot barekraftsutfordringer har fort til at beerekraft har blitt en uunngaelig

prioritet for de fleste selskaper.



Samtidig som bedrifter meoter et gkende press fra interessenter om a drive barekraftig star de
ogsa overfor lennsomhetsutfordringer, og streber stadig etter & oppnd konkurransedyktighet 1
markedene de konkurrerer i. Tradisjonelt har barekraft blitt sett pd som en aktivitet som ikke
er verdiskapende, og det skonomiske perspektivet har vart preget av et syn om at bedrifter ma
foreta en avveining mellom & vare ansvarlig eller lennsom (Jorgensen & Pedersen, 2013).
Nyere forskning og litteratur viser imidlertid at barekraft kan fore til gkt lennsomhet for
bedrifter (Eccles, loannou, & Serafeim, 2014; Friede, Bassen, & Busch, 2015). En evne til &
vise hvorvidt, og hvordan, selskaper kan forene barekraftig drift med ekt lennsomhet vil ha

stor betydning for den enkelte bedrift og for samfunnet som helhet.

1.2 Formal og problemstilling

Med bakgrunn i diskusjonen over ensker vi & undersgke forholdet mellom barekraft og
lonnsomhet. Vi mener dette kan vaere et interessant og nyttig bidrag til den pagaende debatten
om barekraftig utvikling. Gjennom et formal om a utvide forstéelsen av forholdet mellom
baerekraft og finansielle prestasjoner i dagens samfunn vil utredningen forseke & besvare

folgende problemstilling:

Er det en positiv sammenheng mellom de initiativer norske selskaper har iverksatt for d sikre

beerekraft, og selskapenes lonnsomhet?

Ved a4 besvare problemstillingen har utredningen et eonske om & bidra til a oke
baerekraftsfokuset i selskaper gjennom & vise selskapene hvordan de kan forene barekraft og
lonnsombhet i sin drift. I tillegg vil studien kunne stette opp under annen forskning og litteratur

om at baerekraft kan fore til lennsomhet.

1.3 Avgrensninger

Denne utredningen er avgrenset til 4 ta for seg bersnoterte selskaper i Norge. Arsaken til dette
er at selskaper notert pd Oslo Bers er en avgrenset gruppe som har selskaps- og
regnskapsinformasjon lett tilgjengelig. I tillegg representerer selskapene sentrale akterer med

stor pavirkning pa naringslivet og samfunnet for gvrig.



En annen érsak til & velge selskaper notert pd Oslo Bers er at vi kan anta at selskapene til en
viss grad har et fokus pd barekraft. Oslo Bers er partner i FNs program for baerekraftige berser,
og har blitt anerkjent for sitt engasjement for, og arbeid med, & iverksette tiltak i retning av
mer ansvarlige investeringer (Oslo Bers, 2015; AksjeNorge, 2017). Det stilles ogsa lovpélagte
krav til at selskaper notert pa Oslo Bers skal rapportere barekraftig prestasjon (Rskl., 1998,
§3-3 a-d). Dette viser at Oslo Bers er et foregangseksempel for barekraftig engasjement.
Ettersom vi kan stadfeste at baerekraft er til stede i selskapene, har vi muligheten til & se pa

andre momenter ved selve barekraftssatsingen og satsingens forhold til lennsombhet.

Med hensyn til tidsbegrensning og omfanget av oppgaven er studien avgrenset til 4 gjelde en
tidsperiode pé fem ar (2012-2016). Vi skulle gjerne hatt muligheten til & se utviklingen over
et enda sterre tidsrom, men mener samtidig at et femdrsperspektiv er tilstrekkelig til & kunne

belyse problemstillingen.

1.4 Utredningens struktur

Utredningen bestér av totalt seks kapitler. Dette kapittelet har introdusert aktualiteten til
oppgavens tema, og presentert utredningens problemstilling, samt motivasjon for den. Det
pafelgende kapittel 2 omhandler litteratur, og skaper et teoretisk bakteppe for utredningen.
Her viser vi relevant forskning og litteratur pd omradet, noe som danner grunnlaget for
utvikling av hypoteser som benyttes for & besvare problemstillingen. I kapittel 3 redegjor vi
for den metodiske tilneermingen og de metodiske valgene i utredningen, for vi i kapittel 4
presenterer resultatene fra studiens analyse. I kapittel 5 tar vi for oss resultatene fra analysen
og diskuterer resultatene opp mot relevant teori og drefter hvilke implikasjoner funnene kan
ha for praksis. Her vil ogsa forslag til videre forskning og begrensninger ved utredningen

presenteres. Til slutt vil kapittel 6 konkludere og presentere svaret pa problemstillingen.



2. Bakgrunn og teoretisk kontekst

Formalet med dette kapittelet er a redegjore for den teoretiske konteksten til utredningens
problemstilling. Sentrale begreper relatert til barekraft forklares, for relasjonen mellom
baerekraft og lennsomhet diskuteres med utgangspunkt i eksisterende teori. Med bakgrunn i
en gjennomgang av relevant litteratur utvikles det hypoteser som skal brukes ved besvaring av

problemstillingen.

2.1 Beerekraft

2.1.1 Definisjon av barekraft

Begrepet beerekraftig utvikling ble for alvor definert og satt pd dagsorden i 1987 av
Verdenskommisjonen for milje og utvikling, populert kalt Brundtland-kommisjonen. I
kommisjonens rapport, «Var felles framtid», ble barekraftig utvikling omtalt som en
samfunnsutvikling som imetekommer dagens forbruksbehov uten & forringe mulighetene for
kommende generasjoner til & dekke sine behov (Brundtland, 1987). Kommisjonens definisjon
la med det vekt pé ressursbehovet til bade naverende og fremtidige generasjoner. Formélet
med Brundtland-kommisjonen var & lgse fattigdoms- og miljeproblemer, og kommisjonens
arbeid har spilt en viktig rolle i forbindelse med det okte baerekraftsfokuset de siste drene (FN,
2018b).

Etter at Brundtland-kommisjonen satte baerekraftig utvikling péd dagsorden har det oppstatt
ulike definisjoner av begrepet som ensker a vise til en mer human, etisk og transparent mate
a handle pé (Garetti & Taisch, 2012). Samfunnsansvar, eller Corporate Social Responsibility
(CSR) som omtalt i engelskspraklig faglitteratur, er et annet begrep som har utviklet seg 1
kjolvannet av det okte fokuset pa barekraftig utvikling. Samfunnsansvar inneberer at
selskaper tar ansvar for hvordan de pévirker mennesker, samfunn og miljg gjennom
innovasjon og ansvarlig drift (Innovasjon Norge, 2018). Samfunnsansvar inngar med dette 1
samlebegrepet beerekraft, og 1 det folgende diskuteres hovedtrekkene som gér igjen 1 sentrale

definisjoner av nettopp baerekraft.

Jorgensen og Pedersen har de siste rene preget baerekraftsdebatten i utdannings- og fagmiljoet

i Norge (Engh, 2018; Folkestad, 2016). De diskuterer barekraftsproblemet som en klima- og



samfunnsendring som i hovedsak har oppstatt som felge av de senere drs befolkningsvekst,
overforbruk og temming av ressurser (Jorgensen & Pedersen, 2013). Barekraft blir av andre
definert som en dynamisk prosess som tillater mennesker & realisere sitt potensial og forbedre
sin livskvalitet pa en méate som samtidig beskytter og ivaretar verdens miljosystemer
(Chambers, Porritt, & Price-Thomas, 2008), eller definert som alt mennesker trenger for a
overleve og fungere direkte eller indirekte i vart naturlige milje (US EPA, 2018). Hovedtrekk
1 forstéelsen av barekraft er et fokus pd & minimere menneskeskapte virkninger pa miljo og
samfunn som negativt vil kunne pévirke det sosiale- og miljomessige samfunnsbildet i
fremtiden. Det understrekes ogsa i litteratur at alle samfunnsakterer ma bidra til & handtere

baerekraftsproblemene dersom det skal vere mulig 4 lose dem.

FN viser til at det er tre dimensjoner relatert til baerekraft som mé vere til stede for & sikre en
barekraftig utvikling pa verdensbasis (FN, 2018b). De tre dimensjonene er miljgmessige
forhold, sosiale forhold og ekonomiske forhold. Med miljomessige forhold menes a ivareta
natur og klima som en fornybar ressurs, mens skonomiske forhold skal sikre en jevn fordeling
av ressurser og en trygg hverdag for alle uten fattigdom og korrupsjon (FN, 2018b). Med
sosiale forhold menes 4 sikre menneskerettigheter og fokusere pa at alle mennesker skal ha et
godt og rettferdig grunnlag for et anstendig liv (FN, 2018b). Problematikken i dimensjonene
er hovedsakelig knyttet til hvordan regjeringer, og nasjonale- og internasjonale organisasjoner

bor forsgke a lose barekraftsproblemer pa et overordnet niva.

Nér véar utredning tar for seg sammenhengen mellom barekraft og lennsomhet 1 selskaper vil
den benytte de samme dimensjonene som FN har brukt for & definere barekraft. Tilnermingen
til hvordan selskaper skal handtere barekraftsproblemer relatert til de ulike dimensjonene er
imidlertid noe mer konkret enn FNs forstaelse av begrepene. Forstaelsen som utredningen
legger til grunn for dimensjonene blir redegjort for i delkapittel 2.3.2 om barekraftstiltak.
Utredningens definisjon av barekraft er bred, noe som sikrer at forstéelsen av begrepet i
samtlige rapporter og forskning som er benyttet er den samme som er lagt til grunn i

utredningen.



2.1.2 Barekraftig samfunnsutvikling

Siden Brundtland-kommisjonen i 1987 og frem til i dag har fokuset pa en baerekraftig utvikling
ogsé gkt i naeringslivet. Dette kommer blant annet frem av Schoenherr (2012) som viser til et
okt antall studier om barekraft i akademiske og praktiserende tidsskrifter. I 2017 publiserte
PwC en rapport om norske selskapers syn pa, og engasjement for, baerekraft (PwC, 2017), og
slar fast at stadig flere selskaper ensker & ta et mer aktivt samfunnsansvar for barekraftig

utvikling.

I dag er norske selskaper av en viss sterrelse forventet & benytte globale retningslinjer for
rapportering av barekraft (Global Reporting Initiative, 2001), og Oslo Bers stiller krav til
noterte selskaper om offentlig rapportering av samfunnsansvar og berekraft (Oslo Bers,
2016). Oslo Bers er som nevnt ogsa partner i FNs program for barekraftige berser, og er den
forste bersen 1 verden som lanserte en liste for grenne obligasjoner (AksjeNorge, 2017; Oslo
Bors, 2015). Forventninger og krav fra staten, organisasjoner og andre interessenter er en
indikator pd viktigheten av baerekraft, og tydeliggjor at samfunnet ensker en ansvarliggjering
av bedrifter pd omradet. Med dette har bedrifters individuelle plikt til & ta ansvar blitt satt pa

dagsorden.

Det publiseres stadig rapporter som omhandler viktigheten av & ha et barekraftig fokus for a
styrke selskapers konkurransedyktighet og overlevelsesevne (PwC, 2017; BCG, 2017;
Schoenherr, 2012). PwC (2017) legger vekt pa at selskaper ma tenke nytt og endre sine
forretningsmodeller til & bedre tilpasses en samfunnsutvikling med sterkere fokus pé
baerekraft. I en rapport publisert av BCG 1 2017 trekkes det frem at selskaper befinner seg i et
skifte fra et profittmaksimerende fokus til 4 matte tenke nyskapende rundt bedriftens rolle i
samfunnet og overfor miljeet (BCG, 2017). Rapporten oppfordrer bedriftsledere til 4 bruke
omstillingen mot et mer berekraftig samfunn til & tenke nytt hva gjelder innovasjon, nye
markeder og produkt- og tjenesteomrader. Ved at anerkjente selskaper som BCG og PwC
publiserer baerekraftsrapporter legger de ogsé press pé selskaper og samfunnsakterer til & bli

mer bevisste pd deres barekraftsansvar.

Tidligere har det vaert en oppfatning i selskaper at en mé velge mellom & veare lennsom eller
ansvarlig (Jorgensen & Pedersen, 2013). De siste drene har det imidlertid vaert en

holdningsendring som felge av det okte fokuset pa barekraft. Forskning og rapporter viser at



en tilpasning til barekraftsforventninger faktisk kan gi lennsomhet gjennom blant annet nye
forretningsmuligheter og tilfredsstillelse av krav fra interessenter (Jorgensen & Pedersen,
2013; BCG, 2017; Kiron, et al., 2012). Litteratur og studier om at selskaper kan oppna
lonnsomhet gjennom & forene forretningsmodell og baerekraft kan ha vert med pd & endre
selskapenes motivasjon for & investere i nettopp bearekraft. I de neste avsnittene vil teori

relatert til forholdet mellom lennsomhet og barekraft diskuteres.

2.2 Beerekraft og lannsomhet

2.2.1 Definisjon av lsnnsomhet

Lonnsomhet, eller skonomisk ytelse, er et uttrykk for forholdet mellom innsats og resultat i et
selskap. Nér utredningen videre tar for seg sammenhengen mellom lennsomhet og baerekraft
vil begrepet lonnsomhet som folge av beerekraft innebare alle aspekter som direkte eller
indirekte forer til hoyere inntekter eller lavere kostnader som folge av et gkt baerekraftsfokus.
Eksempler pd lonnsomhet som folge av baerekraft kan vaere bedret omdemme (Orlitzky, 2008),
reduksjon av innsatsfaktorer (Porter & Kramer, 2011) eller gjennom en reduksjon av risiko

(Reinhardt, 1999).

2.2.2 Er baerekraft lonnsomt?

Som tidligere nevnt er et perspektiv som lenge har vert gjeldende i ekonomisk litteratur at
selskaper ma gjore en avveining mellom & enten vere ansvarlige eller lonnsomme i sin drift
(Porter & Kramer, 2011). Dette perspektivet har de siste arene blitt utfordret av en tankegang
om at ansvarlighet kan bidra til ekt lennsomhet gjennom direkte eller indirekte effekter
(Jergensen & Pedersen, 2013; Weber, 2008). Som nevnt fremmer mange akademikere et syn
om at barekraftsinitiativer ikke lenger ber ses pa som et pélagt krav og en trussel mot
lonnsomhet, men heller som en forretningsmulighet som kan introdusere nye
forretningsomrader (Porter & Kramer, 2011). Bade Eccles et al. (2014), Friede et al. (2015)
og Orlitzky (2008) finner basert pd metaanalyser at det kan sies & vere en positiv sammenheng

mellom baerekraft og lannsomhet.

Basert pa en gjennomgang av metaanalyser konkluderer imidlertid Utgard (2017) med at

baerekraft har en positiv, men moderat effekt pa ekonomiske resultater. Selv om barekraft



kan bidra til positive effekter, vil det ogsé innebzre en kostnadsekning som kan fere til at
bedriften totalt sett ikke tjener pa investeringen (Christmann & Taylor, 2006). Det vises ogsa
til at det kan vaere enklere & fi publisert studier som finner en positiv sammenheng mellom
barekraft og lonnsomhet enn studier som finner andre resultater (Shahzad & Sharfman, 2015).
Med flere krav til baerekraftsrapportering (Oslo Bers, 2016; Global Reporting Initiative, 2001),
kan det tenkes at et fokus pa berekraft er en forutsetning for & lykkes i dag, mer enn et

konkurransefortrinn.

Effekten av barekraft pd finansielle prestasjoner har altsa fatt stor oppmerksomhet de siste
arene (Utgard, 2017). Basert pa diskusjonen over eksisterer det gode teoretiske argumenter for
at baerekraft bade kan, og ikke kan, fere til lonnsomhet for selskaper. I en rapport basert pa en
omfattende sperreundersekelse utgitt av BCG 1 2017, vises det til at to tredjedeler av norske
bedriftsledere anerkjenner at det finnes potensiale relatert til en gronnere og mer baerekraftig
drift, men at kun 30 prosent av bedriftene faktisk har opplevd ekt profitt som felge av
barekraftstiltak (BCG, 2017). Det er utbredt i litteratur at det & méle lennsomhetseffekten av
et barekraftstiltak er vanskelig, da den direkte effekten mellom de to vil bestd av en rekke
mindre, indirekte effekter (Siew, 2017). Det er dog enighet om at et gkt fokus pa baerekraft
kan bidra til nye forretningsmuligheter og -potensiale (Utgérd, 2017; Jorgensen & Pedersen,

2013) og at dette er et felt som er interessant a forske videre pa til tross for maleproblemer.

Det har tidligere blitt forsekt & finne ut hva som skiller selskaper som opplever lennsomhet av
barekraftstiltak fra selskaper som ikke gjor det (Kiron, et al., 2012; Eccles, loannou, &
Serafeim, 2014), men tilsvarende studier er ikke gjort i Norge, selv om Norge ofte blir trukket
frem som et foregangsland pd viktige omrader relatert til barekraft (Lem, 2017). Som et
resultat ensker utredningen & utvide forstdelsen av forholdet mellom baerekraft og finansielle

prestasjoner i Norge.

2.3 Utvikling av hypoteser

I dette delkapittelet gjennomgas litteratur knyttet til hvorvidt det kan eksistere en positiv
sammenheng mellom et selskaps lennsomhet og et selskaps baerekraftssatsing. Med
baerekraftssatsing forstds de initiativer selskapet har iverksatt for & sikre baerekraft. Med
bakgrunn 1 litteratur formuleres det hypoteser som skal benyttes til & besvare utredningens

problemstilling. Hypotesene er antagelser basert pa teori om hvilke initiativer norske selskaper



kan iverksette for & oppnd lennsomhet. Holdbarheten av disse vil undersekes senere i

utredningen (Dalland, 2017).

2.3.1 Barekraft integrert i forretningsmodell

I en undersokelse utfort av McKinsey som tar for seg hva som bidrar til lennsomhet gjennom
baerekraft blir samsvar mellom organisasjonens aktiviteter, mél, visjon og verdier trukket frem
som en viktig faktor (McKinsey, 2017). Jorgensen og Pedersen (2013) slér ogsa fast at dersom
en bedrift skal lykkes med implementering av baerekraft ma berekraft forankres i bedriftens
forretningsmodell. En forretningsmodell forklarer hvordan et selskap skaper, leverer og kaprer
verdi, og at noe er forankret i et selskaps forretningsmodell vil si at det gjennomsyrer
selskapets kjerneaktiviteter og at det er en del av selskapets langsiktige strategi (McKinsey,
2017). Videre fremhever Eccles et al. (2014) at selskaper som har integrert barekraft i sin
forretningsmodell vil ha ekt konkurransekraft i et langsiktig perspektiv sammenlignet med
konkurrenter som ikke har det. Kiron et al. (2013) viser at majoriteten av selskaper som hevder
at de har opplevd lennsomhet som folge av baerekraft slir fast at baerekraftsfokuset har fort til

endring i nettopp forretningsmodellen.

A forankre barekraft i en bedrifts forretningsmodell er et bredt begrep som kan besta av mange
ulike aspekter. For & bedre kunne forstd, male og operasjonalisere beerekraft integrert i
forretningsmodell vil begrepet i det folgende deles opp i fire. De fire aspektene er engasjert
ledelse, barekraft integrert 1 strategi, baerekraft integrert i kjerneaktivitet og etablerte mal pa
barekraft. Aspektene utgjor bredden i begrepet og er basert pd momenter som har vist seg a
vaere sentrale i ulik relevant litteratur om forretningsmodeller (Midttun, 2007; Nilsen, 2015;

McKinsey, 2017).

Det forste aspektet som benyttes er engasjert ledelse. En rekke forskere har vist at ledelsen i
et selskap er avgjerende for endringsarbeid og at det finnes en klar sammenheng mellom
selskap som setter barekraft pa ledelsens dagsorden og bedre resultater for selskapet (BCG,
2017; Eccles, loannou, & Serafeim, 2014). I en studie gjort for MIT Sloan ble det funnet at
selskaper som profiterer pa berekraft har en CEO som er sterkt engasjert og forpliktet til
baerekraftssporsmalet, i motsetning til selskaper som ikke profiterte pd baerekraftsinvesteringer

(Kiron, et al., 2012). Det argumenteres for at 4 inkludere selskapets ovrige ledelse i
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gjennomferingen av berekraftstiltak er en suksessdriver og at dersom berekraft stir pa
ledelsens dagsorden har bedriften mer enn dobbelt s& stor sannsynlighet for & inngé
lennsomme samarbeid med andre akterer relatert til barekraft (Kiron, et al., 2012; Thornam,

2015).

Det andre og tredje aspektet som spiller inn pa hvordan en kan male om barekraft er forankret
i en bedrifts forretningsmodell er hvorvidt bearekraft integreres i bedriftens strategi og
integreres i bedriftens kjerneaktivitet. Eccles et al. (2014) viser at selskaper som opplever
lonnsomhet som folge av barekraft typisk har et langsiktig perspektiv for selskapet og dets
strategi. Bedrifter kan ofte mete utfordringer ved at implementeringen av bearekraft ikke
korrelerer tilstrekkelig med evrig drift. Flere mener at svaret pa dette er at barekraftssatsingen
md veare basert pd en overordnet strategi med forankring i bedriftens aktiviteter og
kjernekompetanse for at den skal kunne fungere (Porter & Kramer, 2011; Varlid, Moen, &
Lervik-Olsen, 2017). Jorgensen og Pedersen (2013) mener at for at en bedrift skal klare a
lykkes med baerekraftssatsing er det viktig at den integreres i bedriftens kjerneaktivitet og
forretningsmodell. Dersom berekraft er integrert i kjernevirksomheten vil den vere en del av
det som forer til okt verdiskaping i bedriften, noe som igjen kan fore til okt lannsomhet. Dette
fenomenet stadfestes ogsé av undersgkelsen utfort av McKinsey som kommer frem til at det &
integrere barekraft i kjerneaktivitetene er nekkelen til & oppnd ekonomiske resultater av

barekraftsinvesteringer (McKinsey, 2017).

Det fjerde aspektet som kan male hvorvidt en bedrift klarer & integrere bearekraft i sin
forretningsmodell er om det eksisterer etablerte mal pd beerekraft. Som tidligere nevnt er
samsvar mellom organisasjonens aktiviteter, mal, visjon og verdier viktig i spersmalet om hva
som driver lennsomhet gjennom berekraft (McKinsey, 2017). I McKinseys undersekelse
avdekkes det at det i mange selskaper er en stor avstand mellom baerekraftsverdiene i selskapet
og malingen av disse 1 deres aktiviteter. Undersegkelsen understreker videre viktigheten av
malbare mal for & lykkes i 4 effektivisere sin strategi for samfunnsansvar og oppna lennsomhet
(McKinsey, 2017). Eksempler pa tiltak for méling er & etablere KPler knyttet til baerekraft,
eller 4 ha en person 1 hver avdeling som er ansvarlig for baerekraftsmalingen (McKinsey, 2017;
Kiron, et al., 2012). Kiron et al. (2012) viser at selskaper som etablerer gode mél pd baerekraft
har 50 prosent sterre sannsynlighet for 4 oppna profitt av baerekraftsinvesteringen enn de som

ikke har det.
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Basert pé diskusjonen av de fire aspektene over dannes grunnlaget for & integrere baerekraft i
forretningsmodell, og dermed den forste hypotesen som skal testes i spersmalet om hvorvidt
det eksisterer en positiv sammenheng mellom norske selskapers lennsomhet og de initiativer

selskapene har iverksatt for a sikre beerekraft:

Hypotese 1: Selskaper som har integrert beerekraft i sin forretningsmodell opplever okt

lonnsomhet.

2.3.2 Ulike former for baerekraftstiltak

Nér en bedrift skal ta initiativ for a sikre baerekraft er det en rekke ulike former for tiltak som
kan iverksettes. Khan, Serafeim og Yoon (2016) har gjennom teori om materiality sett pa
hvilke former for barekraftstiltak som i stor grad faktisk blir gjennomfert av bedrifter,

fremstilt i figur 1 under.

Interessenters pavirkning pa
selskapers barekraftsbeslutning
2
\

Betydning av ekonomiske,
miljemessige og sosiale forhold

Figur 1. Vesentlighet i valg av beerekrafistiltak. Egenkomponert figur basert pd Khan et al.
(2016).
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Materiality oversettes til vesentlighet (Jorgensen & Pedersen, 2013), og sikter til en type
barekraftsproblem som har stor betydning for interessenter (Khan, Serafeim, & Yoon, 2016).
Y-aksen pa figuren maler i hvilken grad ulike baerekraftstiltak er pd selskapers interessenters
dagsorden, mens X-aksen maler hvor stort samfunnsmessig problem barekraftstiltaket kan
vaere med pa 4 lose (Khan, Serafeim, & Yoon, 2016). Khan et al. (2016) viser med dette til en
objektiv mate & male samfunnsmessige problemer pa. Hva som er et samfunnsproblem, og
hvilken sterrelse problemet har, er en problemstilling det ofte er knyttet politisk uenighet til.

Til tross for dette anses teorien og resultatene fra den som anvendbar for utredningen.

Figur 1 viser at selskaper i stor grad handterer berekraftsproblemer som er pa sine
interessenters dagsorden. Dette er ikke i seg selv et negativt aspekt da bedriften faktisk
handterer barekraftsproblemer, men det vil fore til at visse type barekraftsproblemer ikke blir
handtert ettersom det ikke lenner seg for bedriften & fokusere pd dem. Dette kan fore til en
skjev fordeling av hvilke typer problemer som blir héandtert, og gjere at store
samfunnsproblemer ikke blir tatt hdnd om av selskaper da de ikke anses viktige nok for

interessenter (Khan, Serafeim, & Yoon, 2016).

Avkastning (arlig alfa) basert pa grad av
barekraftig ytelse

>
z 6,02 % 1,96 %
Grad av
barekraftig ytelse,
materielle tiltak
-2,90 % 0,60 %
Lav Hoy

Grad av berekraftig
ytelse, immaterielle
tiltak

>
<
-

Figur 2. Avkastning basert pd beerekraftig ytelse. Egenkomponert figur basert pa Khan et al.
(2016)
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Figur 2 viser at det er en positiv sammenheng mellom & héindtere materielle
baerekraftsproblemer og lennsomhet, i motsetning til & fokusere pd immaterielle problemer.
Som det fremkommer av figuren oppnér selskaper med hey grad av materielle tiltak, og lav
grad av immaterielle tiltak, en hoyere avkastning. Vesentlighetsteori viser med dette at hvilken
type berekraftstiltak et selskap implementerer har noe & si for interessenter, og folgelig at type
baerekraftstiltak som blir implementert har noe a si for avkastningen til selskapene. I det videre
vil utredningen underseke hvorvidt ulike typer tiltak norske selskaper kan implementere forer
til leonnsomhet for selskapene. I de neste avsnittene vil teori benyttes for & dele barekraftstiltak

inn 1 ulike former for tiltak som er hensiktsmessige for utredningen.

Som tidligere nevnt tar utredningen for seg ulike dimensjoner av barekraft som er basert pa
FNs miljemessige-, sosiale og ekonomiske baerekraftsforhold (FN, 2018b). Utredningen
benytter innholdet i dimensjonene, men tilpasser dem til & bedre representere relevante
baerekraftstiltak for selskaper i Norge. Utredningen skiller videre mellom to former for
baerekraftstiltak, miljotiltak og sosiale tiltak, som potensielle tiltak en bedrift kan iverksette
for & hindtere beerekraftsproblemer. Miljotiltak forstas i utredningen som tiltak som segker a
lose problemer relatert til natur og klima. I utredningen inkluderer sosiale tiltak FNs omtalte
okonomiske forhold, og forstis som tiltak relatert til samfunn og mennesker, og ekonomiske
forhold som korrupsjon og fattigdom. Et skille mellom miljetiltak og sosiale tiltak er
fordelaktig i utredningen da det representerer bdde det klimamessige og det samfunnsmessige
synet pa barekraft. Begrepene er enkle a forsta og en tilsvarende inndeling av tiltak har blitt

funnet hensiktsmessig ogsa i tidligere litteratur (Utgard, 2017).

Jorgensen og Pedersen (2013) kategoriserer berekraftstiltak pd en annen mate. Ifelge deres
litteratur kan barekraft vaere enten handtering av negative eksternaliteter som en bedrift har
skapt selv, eller handtering av negative eksternaliteter som en bedrift ikke har skapt selv. Med
eksternaliteter en bedrift har skapt selv menes det pavirkninger pd milje-, sosiale eller
okonomiske forhold som har oppstatt som folge av egen drift. Eksempler péd dette kan vaere
utslipp av klimagasser pa fabrikker, dérlige arbeidsforhold pd arbeidsplasser eller bruk av
barnearbeid i drift. A handtere slike eksternaliteter omtales som at selskaper reduserer sin
egen skyggeside (Jorgensen & Pedersen, 2013). Eksternaliteter som en bedrift ikke har skapt
selv kan eksempelvis vere klimagassutslipp som folge av andre selskapers drift, darlige

arbeidsforhold i u-land eller andres selskapers dumping av avfall i havet. A hindtere slike
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eksternaliteter omtales som d kaste lys (Jorgensen & Pedersen, 2013). For & handtere

henholdsvis lys- og skyggeproblemer er det ulike typer tiltak som kan gjennomfores.

Med utgangspunkt i Khan et al. (2016) sin teori om vesentlighet gjores det en antakelse om at
noen former for barekraftstiltak er mer lonnsomme a investere i enn andre. Basert pd litteratur
fra Jorgensen og Pedersen (2013) og FN (2018b) blir det foretatt en inndeling av
baerekraftstiltak som danner grunnlaget for folgende hypotese, og delhypoteser, som vil
benyttes for & sgke svar pa hvilke typer baerekraftstiltak som vil fore til okt lonnsomhet for en

bedrift:

Hypotese 2: Hvilken type beerekrafistiltak selskaper implementerer pavirker om selskapet

opplever okt lonnsomhet.

Hypotese 2a: Implementering av sosiale tiltak pavirker hvorvidt selskaper opplever okt
lonnsomhet eller ikke.

Hypotese 2b: Implementering av miljotiltak pdvirker hvorvidt selskaper opplever okt
lonnsomhet eller ikke.

Hypotese 2c: Implementering av tiltak relatert til d kaste lys pdvirker hvorvidt selskaper
opplever okt lonnsomhet eller ikke.

Hypotese 2d: Implementering av tiltak relatert til a redusere skygge pavirker hvorvidt

selskaper opplever okt lonnsomhet eller ikke.

2.3.3 Barekraftig samarbeid mellom aktgrer

Kiron et al. (2013) har i en undersokelse gjort pd verdensbasis funnet at bedrifter som oppnar
lonnsomhet gjennom barekraftsfokus er de som i sterre grad enn andre samarbeider med
eksterne akterer om barekraftsproblemene. Et samarbeid med andre akterer om
baerekraftssporsmal kan bidra til en bredere felles kompetanse og gjore at bedriftene kan ta fatt
pa sterre samfunnsmessige problemer enn de kunne ha gjort alene (Kiron, et al., 2015; BCG,
2017). Dette argumentet indikerer at et samarbeid med andre akterer i storre grad kan bidra til
a lose baerekraftsproblemene verden star overfor, men sier ikke nedvendigvis at det vil fore til

okt lennsomhet for selskaper. Kiron et al. (2015) viser ogsd til at selskaper kan ha
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vanskeligheter med & gjennomfere héndteringen av berekraftsproblemer alene, og at et

samarbeid mellom akterer er en ngdvendig rute for progresjon.

Et slikt samarbeid kan veere mellom selskaper som opererer i samme marked, selskaper som
opererer 1 ulike markeder eller mellom selskaper og frivillige organisasjoner. I rapporten
publisert av BCG (2017) kommer det ogsd frem at selskaper som lykkes med
baerekraftsimplementering i storre grad har inngatt ulike partnerskap for & generere flere idéer
og skape nye muligheter, noe som skaper vekst og videre resulterer i lennsomhet for

selskapene. Diskusjonen gir felgende hypotese:

Hypotese 3: Selskaper som samarbeider med andre aktorer om beerekraft opplever okt

lonnsomhet.

2.3.4 Forventninger om barekraft fra interessenter

Forskning viser at et selskaps interessenter i dag i sterre grad enn for har forventninger om, og
stiller krav til, barekraftig ansvarlighet (Utgérd, 2017; Kiron, et al., 2012; Ditlev-Simonsen,
2012; Saeidi, 2015). Med interessenter forstas personer, grupper eller organisasjoner som blir
pavirket av, eller kan pévirke, en bedrifts aktiviteter og drift. Eksempler pd typiske
interessenter til bedrifter er aksjonzrer, kunder og ansatte. A vare attraktive for aksjonzrer,
kunder og ansatte er fundamentalt for at et selskap skal kunne oppné god lennsomhet ved drift
(Saeidi, 2015; Utgérd, 2017). A tilfredsstille forventninger og krav fra interessenter bidrar til
at selskaper blir et attraktivt investeringsobjekt og at de har mulighet til & sette relativt hoye
priser pa produkter og tjenester. Det gjor ogsa at bedriften kan tiltrekke og beholde ansatte,
noe som igjen vil fore til effektiv drift og verdiskaping i bedriften (Jorgensen & Pedersen,

2013).

Med dette er det klart at dersom interessenter har forventninger om et baerekraftsfokus vil
selskaper kunne tjene pa & investere i barekraft (Damvad, 2014; Utgérd, 2017) gjennom et
bedret omdemme hos interessenter (Saeidi, 2015). Videre finner Kiron et al. (2012) at
investorer 1 dag ser pd barekraftsprestasjon som en indikator pd mulig profitt i en bedrift.
Berekraftssatsing 1 en bedrift forer ogsd til at ansatte kan fole storre grad av tilherighet og

tilknytning til selskapet dersom de selv er opptatt av samfunnsansvar (Ditlev-Simonsen,
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2012). Forventninger fra interessenter vil ikke spille direkte inn p4d sammenhengen mellom et
selskaps baerekraftsfokus og selskapets lennsomhet, men kan indirekte pavirke forholdet
gjennom a styrke eller svekke folgene av initiativene som iverksettes. At interessenter har
forventninger om barekraft kan fungere som en trekkfaktor for selskaper til & investere i

barekraft. Diskusjonen over gir den siste hypotesen med delhypoteser:

Hypotese 4: Selskaper som opplever forventninger om beerekraft fra interessenter opplever

okt lonnsomhet.

Hypotese 4a: Selskaper som opplever forventninger om beerekraft fra aksjoncerer opplever okt
lonnsomhet.
Hypotese 4b: Selskaper som opplever forventninger om beerekraft fra kunder opplever okt
lonnsomhet.
Hypotese 4c: Selskaper som opplever forventninger om beerekraft fra ansatte opplever okt

lonnsomhet.

2.3.5 Oppsummering

I diskusjonen over er det sekt & finne hypoteser som skal besvare problemstillingen om
hvorvidt det er en positiv sammenheng mellom de initiativer norske selskaper har iverksatt for
a sikre baerekraft, og selskapenes lennsomhet. Det vises 1 det ovennevnte at dersom en bedrift
har integrert baerekraft i sin forretningsmodell vil den kunne oppleve okt lennsomhet
sammenlignet med en bedrift som ikke har det. Arsaken til denne sammenhengen kan vare en
ledelse med engasjement for bearekraft, at berekraft er integrert i bedriftens strategi, at
baerekraft er integrert i bedriftens kjerneaktiviteter og at det er utarbeidet gode maltall for
méling av barekraft. Videre antas det at type barekraftstiltak som implementeres pévirker
hvorvidt bedriften opplever lennsomhet som folge av tiltaket eller ikke, herunder sosiale tiltak,
miljetiltak, tiltak som kaster lys og tiltak som reduserer skygge. Samarbeid med andre akterer
om berekraftsproblemer vil fore til en bedre hindtering av problemet og folgelig okt
lonnsombhet for de involverte selskaper. Til sist vil interessenters forventninger og krav om en
baerekraftig drift spille inn pd om en bedrift oppndr okt lennsomhet som folge av
barekraftsinvesteringer. I figur 3 presentert under er utredningens hypoteser og delhypoteser

illustrert for & vise tilnermingen til problemstillingen.
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H1: Baerekraft integrert i
forretningsmodell

Barekraftssatsing H2: Type bezerekraftstiltak J — - —> Lennsomhet

a) Sosiale tiltak

b) Miljetiltak

¢) Tiltak for a kaste lys

d) Tiltak for a redusere skygge

H3: Samarbeid med andre H4: Interessenters
akterer om bzerekraft forventninger

a) Aksjonzerer
b) Kunder
¢) Ansatte

Figur 3. Kausalmodell av utredningens hypoteser og problemstilling
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3. Metode

Formalet med dette kapittelet er & beskrive det metodiske rammeverket som ligger til grunn
for utredningen. Metodiske valg som er foretatt vil bli presentert og redegjort for, og kapittelet
inkluderer valg av forskningsdesign, forskningstiln@rming, metodevalg og datainnsamling.
Videre folger begrunnelse for studiens populasjon, evaluering av forskningens kvalitet, samt
beskrivelse av fremgangsmaten ved innsamling og analyse av data. Avslutningsvis vil

utredningens avgrensninger legges frem.

3.1 Forskningsdesign

Forskningsdesign er et uttrykk for den overordnede planen for hvordan en problemstilling skal
besvares (Saunders, Lewis, & Thornhill, 2015). Valg av forskningsdesign tar utgangspunkt i
utredningens formal, samt hvor mye forskning som er blitt gjort pd omradet tidligere.
Koblingen mellom hypoteser og teori er tydelig i studien da det eksisterer tilstrekkelig
litteratur om forholdet mellom berekraft og lonnsomhet. Utredningen har et deskriptivt design
hvor hensikten er & skape en forstaelse for ssmmenhengen mellom lennsomhet og de initiativer
selskapet iverksetter for & sikre barekraft. Ved bruk av en deskriptiv studie seker studien &
avdekke sammenhenger og korrelasjoner mellom variabler (Saunders, Lewis, & Thornhill,

2015).

For & bestemme forskningsdesign ma ogsé tidsrammen for analysen hensyntas. Da det er
begrenset med tid for 4 gjennomfere studien vil det samles inn data ved ett tidspunkt, noe som
samsvarer med en tverrsnittstudie hvor en ser pé et bestemt fenomen pé et bestemt tidspunkt
(Saunders, Lewis, & Thornhill, 2015). Det benyttes historiske regnskapsdata fra ulike

tidsperioder for & méle lonnsomhet, noe som innebarer at vi ogsa har en tidsseriestudie.

Utredningen seker & identifisere signifikante sammenhenger mellom avhengige og
uavhengige variabler. Denne studien kan ikke direkte pavise kausalitet, ettersom det ikke er
mulig & si noe om retningen av arsakssammenhengen mellom barekraft og lennsomhet. Vi
kan eksempelvis finne en positiv sammenheng mellom bearekraftige initiativer og lonnsombhet,
men har ikke mulighet til & avgjere hvorvidt berekraftige initiativer forer til lonnsomhet eller

om det er lonnsomme selskaper som forer til baerekraftige initiativer.
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3.2 Forskningstilnaerming

Studien ensker & belyse hvorvidt barekraftig ytelse gir ekonomisk ytelse, ved & finne
sammenhengen mellom selskapers barekraftige initiativer og lennsomhet. Dette gjores ved a
innhente data om selskapers barekraftsinitiativ og lonnsomhet knyttet til berekraftssatsingen,
for sa a identifisere hvilken sammenheng som eksisterer. Studien har en deduktiv tilneerming,
hvilket innebzrer at en ut i fra eksisterende litteratur identifiserer teorier og hypoteser som
testes ved hjelp av et datamateriale (Jacobsen, 2015). En forutsetning for & benytte en deduktiv
tilneerming er at det foreligger et relevant teoretisk utgangspunkt for det som skal studeres og
at hensikten er 4 teste om den foreliggende teorien er holdbar (Grenmo, 2011). Pa bakgrunn
av eksisterende litteratur om berekraft og lennsomhet har vi utviklet hypoteser som vil bli

bekreftet eller avkreftet.

3.3 Forskningsmetode

I det folgende delkapittelet beskrives metoden for innsamling av data, kilder for
datainnsamling, begrunnelse for populasjon og utvalg, samt hvilke valg som er foretatt for &
sikre forskningens kvalitet. Forskningsmetode defineres av Ghauri og Grenhaug (2010) som
en fremgangsmate for innhenting av informasjon. Valg av forskningsdesign vil derfor i stor

grad pdvirke valg av metode.

3.3.1 Valg av forskningsmetode

Studien er basert pa tallfestede data for statistisk testing av hypoteser, og anvender séledes en
kvantitativ tilnerming. Denne metoden benyttes ettersom den er hensiktsmessig for studier
som ensker data fra et stort antall respondenter og som seker 4 kunne generalisere resultatene

til & gjelde hele populasjonen (Saunders, Lewis, & Thornhill, 2015).

3.3.2 Primeer- og sekundardata

Utredningens datagrunnlag bestér av bdde primar- og sekundardata. For & kunne analysere
sammenhengen mellom lennsomhet og berekraftige initiativer selskaper har iverksatt, er det

behov for & samle inn primardata om selskapers engasjement, strategi, mél og tiltak relatert



20

til beerekraft. Dataene blir samlet inn gjennom en sperreundersekelse sendt til utredningens
utvalg. Et fortrinn ved & samle inn primerdata er & fa tilgang til materiale som er tilpasset var
studie. Dataene fra sperreundersokelsen blir supplert med en lennsomhetsanalyse basert pa
sekundardata fra selskapenes arsregnskap. Regnskapstall fra 2012 til 2016 hentes fra Proff
Forvalt, en database med regnskaps- og foretaksinformasjon for norske virksomheter (Proff
Forvalt, 2018a). Ved & samle inn primardata om selskapenes forhold til baerekraft gjennom en
sporreundersokelse og sekunderdata til bruk i lennsomhetsanalyse, er det mulig &

sammenligne lennsomhet i selskapene med selskapenes egen oppfatning av satsing pa

beerekraft.

3.3.3 Studiens populasjon og utvalg

Som nevnt i kapittel 1 ble utredningens populasjon avgrenset til & gjelde selskaper notert pa
Oslo Bers. Studiens populasjon bestar av selskaper notert pa Oslo Bers All-Share Index
(OSEAX) per 13.02.18, noe som gir en populasjon pa totalt 170 selskaper (Oslo Bars, 2018).
Oslo Bers domineres av de sterste selskapene i Norge, og vi mener det vil vare interessant a
underseke disse selskapenes satsing pa barekraft (Store norske leksikon, 2018a; Kapital,
2017). Selskapene representerer sentrale akterer i norsk naringsliv, og deres bidrag har stor

pavirkning pa samfunn og milje.

Et annet argument for & velge Oslo Bers som populasjon er at informasjon om bersnoterte
selskaper er lett tilgjengelig. Nar et selskap skal noteres pa en regulert markedsplass som Oslo
Bors stilles det en rekke formkrav. Selskapene er underlagt en Due Dilligence bade péd det
finansielle og juridiske, utfert av en tredjepart (Nordnet, 2016). Dette gjor at informasjon som
publiseres av bersnoterte selskaper er troverdig og pélitelig. Det stilles videre krav til allment
innsyn og publisering av informasjon, noe som gjor det lettere & innhente informasjon om

selskapet, selskapets Executive Management Team, samt arsregnskap.

Videre er selskaper notert pd Oslo Bers underlagt krav om rapportering av samfunnsansvar
gjennom regnskapsloven (Rskl., 1998, §3-3 a-d). Dette sikrer at populasjonen bestar av
selskaper som rapporterer sitt bidrag av samfunnsansvar og barekraft. P4 en annen side
forteller ikke rapporteringen etter regnskapsloven hvor god selskapenes barekraftige ytelse er

eller hvorvidt ytelsen er tilfredsstillende. Oslo Bers er imidlertid anerkjent av FN for sitt
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engasjement og arbeid for & iverksette konkrete tiltak i retning av mer ansvarlige investeringer
(AksjeNorge, 2017). P4 bakgrunn av krav, samt det faktum at Oslo Bers er partner i FNs
program for barekraftige berser, kan det tenkes at det er storre sannsynlighet for at bersnoterte
selskaper har foretatt investeringer i baerekraft enn ikke-bersnoterte selskaper. Dette taler for
at de bersnoterte selskapene i Norge er forpliktet til & vise ansvarlighet og berekraftig

prestasjon, og er folgelig en populasjon som er godt egnet i véar studie.

Valget av bersnoterte selskaper som populasjon i1 studien kan imidlertid redusere
undersekelsens reliabilitet, og muligheten til & generalisere for selskaper utover Oslo Bers.

Dette er noe som vil diskuteres videre i delkapittelet om ekstern validitet og i kapittel 5.

Oslo Bers benytter en sektorinndeling som bestar av 11 ulike sektorer. Populasjonen i
utredningen deles inn i1 ulike sektorer basert pd Oslo Bers sin inndeling med noen
moderasjoner. Vi velger & sld sammen nart tilknyttede sektorer for enkelhets skyld, noe som
gjor at vi ender opp med totalt syv sektorer. Sektorene benyttet i utredningen er energi og
forsyning, finans og eiendom, forbruk og konsum, helsevern, industri, IT og telekom, og
materialer. Ved & dele populasjonen inn i sektorer kan det oppsta vanskeligheter knyttet til
sammenligningsgrunnlaget ettersom det eksisterer forskjeller mellom de ulike sektorenes
virksomheter. Imidlertid representerer sektorene samlet sett hele populasjonen, sd vi mener

det likevel er interessant a undersgke selskapene pa tvers av sektorer.

Basert pa sektorinndelingen foretas det et stratifisert, tilfeldig utvalg fra hver sektor med
proporsjonal allokering. For a foreta et stratifisert utvalg, deler vi populasjonen inn i strata
basert pé sektorinndelingen, for s a trekke et likt prosentvis utvalg fra hvert stratum. Til dette
benyttes Excel sin funksjon for tilfeldige utvalg. Arsaken til 4 foreta et stratifisert utvalg er 4
justere for forskjeller mellom sektorer slik at utvalget blir representativt med hensyn til
sektorene. Eksempelvis kan type investering eller avkastning pa investeringen vare delvis
avhengig av sektor, og dermed er det onskelig at alle sektorer er like godt representert. Ved a
benytte et stratifisert utvalg far vi bedre kontroll over utvalget, og strataene vil dekke hele
populasjonen. Dette gir et mer representativt utvalg og en mer presis estimering av totaltall
(SSB, 2006). Vi benytter en prosentandel pa 30 prosent fra hver sektor, noe som gir et utvalg
pa totalt 50 selskaper som studiens undersokelse sendes til. Dette danner et utgangspunkt om

et onskelig utvalg pa 50 selskaper ut fra en populasjon pd 170 selskaper.
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3.4 Forskningsmodell

Studiens forskningsmodell er vist i figur 4, og illustrerer de antatte sammenhengene mellom
variablene som testes. Figuren viser den avhengige variabelen Lonnsomhet pa heyre side, og
de uavhengige variablene for ulike barekraftsinitiativer som representerer barekraftssatsing
pa venstre side. Lennsomhetsvariabelen er operasjonalisert gjennom nekkeltall og et
perseptuelt mal pd lennsomhet. Hypotese 1, 2 og 3 er et konstrukt av baerekraftssatsing og vi
onsker & undersgke hvilken medierende effekt de tre hypotesene har pa forholdet mellom
lonnsomhet og bearekraftssatsing. De tre hypotesene opptrer som uavhengige variabler nér vi
foretar analysen av modellen. Modellen viser ogsé den modererende effekten vi forventer at

hypotese 4 kan ha pd sammenhengen mellom barekraftssatsing og lennsombhet.

Uavhengige variabler Modererende variabler Avhengig variabel

H1: Forretningsmodell

H2a: Sosiale tiltak
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Figur 4. Visuell fremstilling av variabler.

3.5 Variabler

I det folgende vil variablene benyttet i utredningen bli presentert. Studien underseker
virkningen barekraftssatsing har pad den avhengige variabelen Lonnsomhet gjennom flere
medierende og modererende variabler. Vi ensker a4 underseke forholdet mellom
barekraftssatsing og lennsomhet, ved a se hvilken medierende effekt de initiativer selskaper

iverksetter for a4 sikre baerekraft har. I denne studien er de uavhengige variablene
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Forretningsmodell, Samarbeid og type barekraftstiltak representert ved Sosiale tiltak,
Miljatiltak, Tiltak for a kaste lys og Tiltak for a redusere skygge. De uavhengige variablene
danner samlet et konstrukt som representerer beerekraftige initiativer som selskaper iverksetter
for & sikre baerekraft. Séledes opptrer de medierende variablene som uavhengige variabler 1
regresjonsmodellen slik vi forklarte i presentasjonen av forskningsmodellen. Den avhengige

variabelen er Lonnsomhet.

3.5.1 Modererende og medierende variabler

Variablene knyttet til hypotese 1, hypotese 2 og hypotese 3 fungerer som medierende
variabler, og hypotese 4 fungerer som en modererende variabel. En modererende variabel er
en variabel som kan pavirke styrken pa forholdet mellom de uavhengige og den avhengige
variabelen (Baron & Kenny, 1986). En mediator fungerer derimot som en forklarende variabel
som segker 4 identifisere og forklare forholdet mellom den uavhengige og avhengige variabelen
(Baron & Kenny, 1986). Tilstedevaerelse av en moderatorvariabel vil kunne ha en
interaksjonseffekt pa ulike initiativer for barekraft, og dermed pavirke hvordan
baerekraftssatsing gir utslag pd lennsomhet. Vi skal underseke om forventninger fra
interessenter har en modererende effekt pad sammenhengen mellom lennsomhet som folge av

baerekraft og de initiativer selskaper iverksetter for & sikre baerekraft.

3.5.2 Kontrollvariabler

For & sikre at regresjonsanalysen skal produsere valide resultater, kontrolleres det for
utenforliggende variabler som kan pédvirke resultatene i studien (Mitchell & Jolley, 2013). Det
foretas en vurdering om & inkludere kontrollvariabler for & utelukke at det eksisterer andre
faktorer enn forklaringsvariablene som kan ventes a pdvirke selskapenes lennsomhet. For at
det skal veere hensiktsmessig & inkludere kontrollvariabler er det viktig at det finnes gode
argumenter for at kontrollvariablene potensielt skal kunne pdvirke resultatet. Vi anser kun

kontrollvariabelen selskapssterrelse som relevant & inkludere i var modell.

Valget av kontrollvariabel er blant annet basert péd tidligere studier som har funnet en
signifikant effekt av variabelen pd barekraftsinitiativer. Barber og Lyon (1996) antyder at

selskapsstorrelse er en faktor som kan pavirke selskapsresultatet. Bowen (2002) argumenterer
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videre for at sterre selskaper er mer opptatt av miljetiltak fordi de har mer ressurser og er mer
synlige 1 samfunnet. Sterrelse kan dermed tenkes & vare positivt korrelert med lennsombhet,
eksempelvis ved at sterre selskaper kan dra nytte av stordriftsfordeler som bidrar til & senke
det generelle kostnadsnivéet (Hall & Weiss, 1967). Forvaltning av store selskaper er imidlertid
forbundet med hoye kostnader relatert til byrékrati og overvéking. Det kan derfor ogsa
foreligge en negativ sammenheng mellom selskapsstorrelse og lennsomhet (Ammar, Awad,

Nordheim, & Russell., 2003).

Vi velger & benytte storrelse som kontrollvariabel da ulik sterrelse pa selskapene pé Oslo Bors
kan tenkes & pavirke sammenhengen mellom barekraft og lonnsomhet. En arsak kan vare at
storre selskaper gjerne har mer kapital og bedre forutsetninger til & investere 1 barekraft. Det
er ulike mater & méle et selskaps storrelse pd. Vi har valgt & bruke antall ansatte som mal pa
storrelse. En drsak til at antall ansatte kan pavirke hvorvidt et selskap har et fokus pé barekraft
er at med flere ansatte i et selskap kan selskapet oppleve storre press om & vare barekraftig
enn med ferre ansatte. Det kan ogsa tenkes at med flere antall ansatte foler selskaper en storre
forpliktelse til & vise ansvarlighet da deres pavirkning pa samfunn og milje gjerne er storre

enn selskaper med faerre ansatte.

Det inkluderes kontrollvariabler i regresjonsanalysen kun i de tilfeller hvor det avdekkes at
kontrollvariabelen korrelerer signifikant med variablene i modellen. Dette da det ikke gir
mening & inkludere kontrollvariabler dersom det ikke eksisterer noen signifikante
korrelasjoner (Keller, 2012). Hvorvidt det er hensiktsmessig a inkludere kontrollvariabelen 1

regresjonen eller ikke testes ved en korrelasjonsanalyse 1 kapittel 4.

3.6 Datainnsamling

For & innhente primardata til studien blir elektronisk sperreundersegkelse benyttet.
Sperreundersekelser er velegnet nér en skal innhente kvantitativ informasjon fra et stort antall
respondenter pd en effektiv mate (Johannessen, Tufte, & Kristoffersen, 2010; Keller, 2012).
Bakgrunnen for valg av sperreundersgkelse er at det gjor det enkelt & systematisk innhente
store mengder data fra mange respondenter, samt gjor det mulig & gjennomfere statistiske

analyser som er ngdvendig for 4 besvare problemstillingen.
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Undersokelsesverktoyet Qualtrics ble benyttet for utvikling og distribusjon av
sporreundersokelsen, og er et velkjent verktey for & lage, distribuere og analysere
sperreunderseokelser. Qualtrics har et profesjonelt uttrykk og tilbys gjennom NHH. Benyttelse
av Qualtrics bidro til & gi undersokelsen et profesjonelt preg, i tillegg til at respondentene
opplevde at de bidro til et akademisk formél. Distribusjon til respondentene foregikk pa e-
post, og ved bruk av Qualtrics var det enkelt & se hvilke respondenter som hadde besvart
sperreundersokelsen. I e-posten fremgikk studiens bakgrunn og formél tydelig, informasjon
om utvalget ble gitt og det ble informert om at dataene ville bli behandlet konfidensielt. Dette
for & skape interesse hos mottakeren for a gjennomfere undersokelsen. Det ble ogsa gitt

anledning til & foresporre resultatene fra studien i etterkant.

3.6.1 Utforming av sperreundersgkelse

I en sporreundersegkelse er det viktig & ha klart for seg hva en ensker a fa svar pa (Dalland,
2017). Utformingen av spersmdlene er avgjerende for verdien av en
sporreskjemaundersokelse (Dalland, 2017), og det er viktig at spersmalene blir utformet slik
at de som blir spurt forstdr meningsinnholdet, samt er villige og i stand til & svare (Mordal,
1989). Vi har derfor brukt mye tid pd utformingen av sperreundersokelsen og serget for at
samtlige pastander og spersmal som stilles er forankret i teori. Sperreskjemaet ble innledet
med definisjoner og formélet med undersekelsen. Videre ble forklaringer av anvendte begrep
og ord presentert underveis i sporreskjemaet. Sperreskjemaet bestod av syv deler og totalt 38
sporsmal som omhandler selskapets aktiviteter og lennsomhet relatert til berekraft. For at
svarene skulle vaere mulig & bearbeides statistisk ble spersmalene direkte koblet til hypotesene.
I undersegkelsen etterspurte vi selskapsnavn for & kunne koble svarene fra undersekelsen til

selskapets arsregnskap.

Gjennom spersmalsformuleringen ble to hensyn kontinuerlig tatt stilling til. P4 den ene siden
er det viktig & begrense lengden pa sperreundersgkelsen for & eke responsraten. Lengre
sporreundersgkelser kan gjere respondentene utdlmodige, slik at en risikerer at de avbryter
eller avgir gale svar. Pa en annen side er sperreundersokelsen nedt til & vere en viss lengde
for 4 besvare problemstillingen. Vi begrenset undersekelsen til en lengde pa ti minutter. For a

holde respondentene informert om deres progresjon ble det inkludert en progresjonsbar.
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Qualtrics sitt visuelle design og var oppbygging av spersmél gjorde det enkelt for

respondentene & navigere seg gjennom skjemaet.

Ulike typer speorsmal ble benyttet i sparreskjemaet og det ble hovedsakelig anvendt lukkede
svaralternativer. Ulempen med lukkede svaralternativer er at respondentens svar ma tilpasses
de oppgitte svaralternativene. Derfor ble det ogsd inkludert apne svaralternativer enkelte
steder, hvor respondenten selv kunne skrive inn svaret. Det ble i hovedsak benyttet en 7-punkts
likert-skala fra “helt uenig” til “helt enig”. Det ble altsé benyttet en skala bestdende av oddetall
slik at respondentene fikk et noytralt midtpunkt a forholde seg til. Samtidig ble svaralternativet
“vet ikke” inkludert slik at ingen ble tvunget til & svare pd spersmal de ikke hadde kunnskap
om. Dette kan redusere kvaliteten pd dataene (Saunders, Lewis, & Thornhill, 2015). For a
unnga ufullstendige datasett ble nesten alle spersmélene i undersekelsen gjort obligatoriske.

Sperreundersegkelsen finnes i sin helhet i vedlegg 3.

I sperreundersokelser er det et mél at spersmélene skal tolkes likt av alle respondenter (SSB,
2006). En ulempe ved bruk av sperreundersgkelser er at dette i praksis er vanskelig a leve opp
til. For @ minimere sjansen for at respondentene skal tolke spersmalene ulikt, er det inkludert
definisjoner og korte introduksjoner til hver del av undersgkelsen som utdyper begrepene og
bakgrunnen for spersmalene. Ved utformingen av sperreundersekelsen onsket vi a
standardisere intervjusituasjonen, noe som innebar at alle respondentene ble eksponert for de
samme sporsmélene i lik rekkefolge. Bakgrunnen for dette er et enske om & hindre at

respondentene misforstér spersmalene (Ringdal, 2001).

For sperreundersokelsen ble sendt til utvalget ble undersekelsen pretestet av bekjente i
naringslivet, som ga tilbakemeldinger om forbedring og brukervennlighet. Undersokelsen ble
ogsa pretestet av en leder for & underseke om lederen forstar begrepene pad samme mate som
er lagt til grunn i utredningen. P4 bakgrunn av tilbakemeldingene ble det foretatt justeringer

som sikret at spersmalene som ble stilt skulle bli forstdtt av utvalget.

3.6.2 Respondenter

Sperreundersokelsen er rettet mot, og sendt ut til, personer i lederstilling i selskaper. Arsaken

til dette er at ledelsen i selskapene anses som best egnet til & kunne besvare undersegkelsen da
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de trolig har innsikt i1 selskapets barekraftssatsing og finansielle situasjon. Det er med dette
naerliggende & anta at ledelsen vil kunne avgi mest valide svar pd vegne av selskapet. For a
sikre at respondenten var den rette personen til 4 besvare undersgkelsen, fikk hun/han tidlig et
spersmal om grad av kjennskap til selskapets baerekraftssatsing, og undersekelsen ble avsluttet

dersom respondenten svarte at hun/han ikke hadde kunnskap om tema.

For a generalisere funnene som fremkommer av analysen er det enskelig & {4 en hoyest mulig
responsrate. En lav responsrate gker sannsynligheten for skjevhet mellom de som svarer og de
som ikke svarer (LaRose & Tsai, 2014). For & oke responsraten fulgte vi Saunders et al.
(Saunders, Lewis, & Thornhill, 2015) sin anbefaling om & sende ut sperreundersekelsen pa et
tidspunkt der respondentene mest sannsynlig ville vaere mottakelige. Sperreundersokelsen ble
sendt ut pd morgenen pa en ukedag, slik at mange mottok den for lunsj og hadde god tid pa &
besvare den. Det ble sendt en paminnelse til alle respondenter som ikke hadde fullfert
sperreundersokelsen to uker etter utsending, for & understreke viktigheten av respons for
studien. Et elektronisk sperreskjema ga respondentene mulighet til & besvare undersekelsen
pa det tidspunkt som passet dem best, samt muligheten til & lese og besvare spersmal i eget

tempo.

Studiens sperreundersekelse ble besvart av totalt 32 selskaper, noe som utgjer en responsrate
pa 64 prosent. Det endelige utvalget er lavere enn vért enskelige utvalg pa 50 selskaper. Frafall
av respondenter er en vanlig utfordring ved gjennomfering av sperreundersekelser, og ifelge
Johannessen et al. (2010) er en tommelfingerregel at 50 prosent er en god responsrate.
Elektroniske sperreundersekelser vil imidlertid som regel ha lavere responsrate (Cook, et al.,

1079). Responsraten pa 64 prosent regnes derfor som akseptabel.

En mulig forklaring pé lavere responsrate enn ensket kan vare at enkelte av selskapene mottok
sperreundersokelsen i en travel periode. Ettersom vart utvalg bestar av selskaper notert pa
Oslo Bers og nesten utelukkende bestar av toppledere, er trolig travelhet og lav prioritering av
vér undersokelse en arsak til lavere responsrate. Tre respondenter svarte per e-post at de ikke
onsket & delta grunnet kvartalsrapportering og refinansieringsprosess, noe som stetter opp
under antakelsen om at travelhet var en arsak til lav responsrate. En faktor som kan bidra til
en hgyere svarprosent er temaets aktualitet. Baerekraft har fitt mye medieomtale de siste arene

og er et tema som trolig engasjerer respondentene.
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Det kan ogsé vare interessant 4 underseke hvorvidt det er bias i frafallet av respondenter. Etter
en vurdering av hvilke selskaper i utvalget som ikke besvarte undersokelsen ble det ikke funnet
noe systematikk i mulig arsak annet enn travelhet. Vi ser for oss at en mulig bias kan vare at
selskapene som ikke besvarte undersekelsen er selskaper som ikke har foretatt investeringer 1
baerekraft. Vi har imidlertid ikke et godt grunnlag for & vurdere hvorvidt, eller i hvilken grad,

de selskapene har investert i baerekraft, og kan dermed ikke avdekke en slik potensiell bias.

3.7 Operasjonalisering

En av de viktigste fasene i datainnsamling er & konkretisere begrepene som skal males. Som
tidligere nevnt er en utfordring ved sperreundersgkelser at respondentene kan tolke
spersmélene som stilles ulikt (Jacobsen, 2015). Dette gjelder spesielt ndr det foretas en méling
av abstrakte begreper, noe vi gjer 1 utredningen. For & imgtekomme denne utfordringen er det
viktig a foreta en operasjonalisering av begreper benyttet i studien. Operasjonalisering handler
om a gjore et abstrakt begrep s konkret og mélbart som mulig (Jacobsen, 2015). Ettersom
lonnsomhet og bearekraftssatsing er abstrakte begreper, ma begrepene operasjonaliseres for &

sikre reliabilitet og validitet i undersekelsen.

3.7.1 Operasjonalisering av baerekraft

Begrepet barekraft ble definert i kapittel 2. Dette delkapittelet forklarer hvordan begrepet ble
malt 1 sperreundersekelsen. Selskapenes berekraftssatsing blir som nevnt operasjonalisert
gjennom et konstrukt av de tre hypotesene som sammen representerer de initiativer et selskap
iverksetter for & sikre baerekraft. Hypotesene blir mélt ved spersmal som dekker hver hypotese,
som igjen gir numeriske data som forklarer i hvilken grad selskapene har iverksatt initiativene.
Det ble brukt mye tid pa & utvikle gode indikatorer som fanger opp begrepene pé en presis
méte. Samtidig er det viktig & vare presis og noyaktig i mélingen av indikatorene for & sikre

hoy grad av reliabilitet.

For & bedre validiteten av svarene har vi forsgkt 4 tilrettelegge for at selskapene som svarer
skal ha samme oppfatning av begrepene som utredningen, ved & forklare begrepene
innledningsvis i sperreundersgkelsen. Som nevnt i kapittel 2 tas det utgangspunkt i FNs

dimensjoner for barekraft ved utarbeidelsen av var forstaelse av begrepet. Tilnermingen er
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imidlertid mer konkret enn FNs overordnede mal for barekraft. I sperreundersgkelsen skilles
det mellom sosiale- og miljemessige forhold. For & bidra til gkt forstaelse av begrepene er det
1 undersekelsen inkludert konkrete eksempler pa tiltak som selskaper iverksetter for & bedre
baerekraftig prestasjon. I undersekelsen vises det til at selskaper eksempelvis kan bidra med
iverksetting av sosiale tiltak som inkluderende arbeidsliv, tiltak relatert til diskriminering og
tiltak for & avdekke kritikkverdige forhold hos leveranderer. Videre kan selskaper bidra med
a iverksette miljetiltak som for eksempel redusering av utslipp og tiltak for & fremme effektivt

energiforbruk.

3.7.2 Operasjonalisering av lannsomhet

Ettersom utredningen ensker a belyse hvorvidt barekraftig ytelse gir lannsomhet, er det viktig
a benytte hensiktsmessige mél pd lennsomhet. Det finnes ulike estimeringsmetoder for 4 méle
et selskaps lennsomhet (Horngren, Datar, & Rajan, 2008), men det foreligger ingen klar
konsensus 1 litteratur ndr det gjelder valg av lennsomhetsmél og hvilket som er best egnet.
Metoder for & male lennsomhet kan vare objektive eller perseptuelle (Venkatraman &
Ramanujam, 1987). Objektive mél tar utgangspunkt i faktabaserte data, mens perseptuelle mél
tar for seg subjektive vurderinger av lennsomhet foretatt av eksempelvis ledelsen i selskapet.
Vi vil i det folgende redegjore for hvilke lennsomhetsmal som er best egnet til 4 analysere

lonnsombhet i denne utredningen.

Objektive méltall passer godt dersom forskningen tar utgangspunkt i en populasjon med like
objektenheter, som for eksempel en industri med like type selskaper (Ketokivi & Schroeder,
2004). I de tilfeller hvor dette ikke stemmer, eller hvor en ikke har tilgang pa objektive tall,
vil perseptuelle maltall kunne bidra med informasjon utover det objektive maltallet (Ketokivi
& Schroeder, 2004; Ailawadi, Dant, & Grewal, 2003). En svakhet knyttet til bruken av
subjektive mal pd lennsombhet er skjevheter ved rapportering (Podsakoff, MacKenzie, Lee, &
Podsakoft, 2003), spesielt med tanke pa at selskaper har en tendens til & subjektivt vurdere seg
selv som bedre enn snittet (Hoorens, 1993). Skjevheter som dette gjor at en ved bruk av
perseptuelle mal ma vere forsiktig med hvilke konklusjoner som trekkes ut fra dataene. For &
maéle lonnsomhet som folge av baerekraft vil utredningen derfor benytte en kombinasjon av
perseptuelle og objektive maltall som benytter bdde primaer- og sekunderdata for a fa

konstruere en variabel som tar for seg ulike aspekter ved lennsombhet.
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Det benyttes et perseptuelt maltall basert pd spersmal stilt i undersekelsen for & fa et perspektiv
pa selskapenes subjektive oppfatning av berekraft som folge av lennsomhet. Som et
utgangspunkt for beregning av selskapenes finansielle prestasjoner benyttes regnskapsmessige
verdier. Vanlige objektive mal pa lennsomhet er prosentvis avkastning i form av
egenkapitalrentabilitet og totalkapitalrentabilitet (Gjesdal & Johnsen, 1999). Andre
lonnsomhetsmaél er absolutte maltall som driftsresultat og driftsresultat for avskrivninger.
Nokkeltall inneberer imidlertid svakheter, fremstillingen kan bli sa enkel at den tildekker
bakenforliggende forhold og kan lede til uriktige konklusjoner. Vi anser likevel ngkkeltall som
et formalstjenlig mél pd lennsomhet av studiens selskaper. For & méle lonnsomhet har relative
maél blitt benyttet fremfor absolutte mél, ettersom utvalget i studien bestar av selskaper notert
pa Oslo Bers som varierer i bade storrelse og sektor. Denne studien benytter maltallene
totalkapitalrentabilitet, egenkapitalrentabilitet og driftsmargin som objektive maéltall for a
male selskapenes lennsomhet. 1 det folgende vil vi presentere konstruksjonen av det

perseptuelle méltallet og begrunne valg av nekkeltall.

Perseptuelt mal

For & méle subjektive oppfatninger av lennsomhet ved undersgkelsen ble det stilt et direkte
sporsmaél til respondentene om deres oppfatning av lennsomhet som folge av selskapets
baerekraftssatsing. Spersmélet som ble gitt for & male perseptuell lennsomhet var: Hvordan
har selskapets beerekrafisfokus i sin helhet pavirket selskapets lonnsomhet? Det perseptuelle
maltallet ble konstruert av svarene fra spersmalet om selskapets vurdering av egen prestasjon.
Ettersom det er ledelsen i selskapene som besvarer undersegkelsen, vil det basert pa svaret av
dette sporsmalet vaere mulig & danne seg et inntrykk av hvordan selskapet oppfatter

lonnsomhet som folge av barekraft.

Totalkapitalrentabilitet

Totalkapitalrentabilitet (TKR) anses som et av de viktigste mélene pé et selskaps lonnsomhet
(Reece & Cool, 1978), og viser avkastningen pa totalt investert kapital i selskapet (Gjesdal &
Johnsen, 1999). Totalkapitalrentabilitet viser avkastning av all kapital i virksomheten
uavhengig av om kapitalen er finansiert med egenkapital eller gjeld. Matematisk er

totalkapitalrentabilitet uttrykt som:

Ordinert resultat for skatt + finanskostnader 100

Totalkapitalrentabilitet =
otarkapitacrentabrite Gjennomsnittlig totalkapital
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Totalkapitalrentabilitetens popularitet skyldes i folge Horngren et al. (2008) at nokkeltallet er
enkelt & kalkulere, det gir gode sammenligningsmuligheter mellom bransjer og selskap, og
korrelerer heoyt med andre metoder for maéling av lennsomhet. En svakhet ved
totalkapitalrentabilitet er at det ikke tar hensyn til selskapenes risiko ndr det benyttes til
sammenligning av selskaper. Dette er med pé & svekke lennsomhetsmalets validitet. Likevel
anser vi totalkapitalrentabilitet som et velegnet mal for & vurdere overordnet lonnsombhet, fordi

det gir et godt sammenligningsgrunnlag for avkastning pd tvers av selskapene i utvalget.

Egenkapitalrentabilitet

Egenkapitalrentabilitet (EKR) er et rentabilitetsmél som ogsd er mye brukt ved méiling av
lonnsomhet (Bergstrand, 2009). Neokkeltallet viser eiernes avkastning pé investert kapital i et
selskap (Richard, Devinney, Yip, & Johnson, 2009), altsé om selskapets overskudd er
tilfredsstillende sammenlignet med kapitalinnskuddet. Matematisk er egenkapitalrentabilitet

uttrykt som:

Arsresultat for skatt

-100
Gjennomsnittlig egenkapital

Egenkapitalrentabilitet =

Med enkel input basert pd drsresultat og egenkapital er ikke egenkapitalrentabilitet et veldig
godt overordnet mél for selskapet som helhet. Nevneren i formelen bestar av egenkapitalen til
selskapet, noe som kan skape en mistolking av nekkeltallet dersom et selskap har hey
egenkapital (Richard, Devinney, Yip, & Johnson, 2009). En hoy egenkapital kan fere til at
selskapet fremstdr som mindre lennsomt fordi arsresultat er relativt lite sammenlignet med
den hoye egenkapitalen. En fordel med egenkapitalrentabilitet er imidlertid at den utgjor et
enkelt ssmmenligningsgrunnlag til andre selskaper (Goddard, Molyneux, & Wilson, 2004).

Driftsmargin

I tillegg til rentabilitetsmal vil driftsmargin benyttes for & analysere lennsomheten til
selskapene. Driftsmargin er et nekkeltall som viser resultat for renter og skatt som andel av
omsetning (Kinserdal, 2005). Tallet viser hvor mye selskapet sitter igjen med for hver omsatt

krone (Kaplan & Atkinson, 1998). Matematisk er driftsmarginen uttrykt som:

Driftsresultat

-100
Driftsinntekter

Driftsmargin i prosent =
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En svakhet ved 4 bruke driftsmargin 1 lennsomhetsanalyser er ved ulik grad av
kapitalintensitivitet (Kaplan & Atkinson, 1998). Dersom et selskap har mye kapital kan det ha
en lav, eller negativ, driftsmargin selv om driften i seg selv gir bra. Fordeler med & bruke
driftsmargin er at det er et enkelt maltall som beskriver lennsomhet i selskaper pé et overordnet
niva. Driftsmarginen vil gi et inntrykk av kostnadseffektiviteten i selskapet, og endringer 1
driftsmargin kan i stor grad forklare endringer i prisniva hos selskaper (Kaplan & Atkinson,
1998). Nokkeltallet benyttes érlig av Statistisk Sentralbyrda (SSB, 2006) for & beregne
lonnsomheten for selskaper notert pd Oslo Bers, noe som er med & styrke vart valg av

nekkeltall som lennsomhetsmal for utvalget.

Oppsummering operasjonalisering av lannsomhet

Det ble stilt sparsmél om selskapenes subjektive barekraftsvurdering i sperreundersokelsen
for & fa et perseptuelt méltall for barekraft som folge av lennsomhet. For & fi et bredere
tolkningsgrunnlag, samt undersgke hvorvidt den subjektive oppfattelsen av lennsomheten i
selskapet samsvarer med virkeligheten, inkluderes det ogsd objektive lennsomhetsmal.
Totalkapitalrentabilitet, egenkapitalrentabilitet og driftsmargin benyttes som mal pd objektiv
lonnsombhet. Dette er lonnsomhetsmél som er mye brukt for & male selskapers ekonomiske
prestasjoner. Det vil i dataanalysen bli redegjort for om det er formalstjenlig & sla de objektive
maéltallene sammen eller ikke, og avklart hvilket lennsomhetsmal som eventuelt skal
anvendes. For & konstruere et samlet lennsomhetsmal undersekes det videre hvorvidt det er en
sammenheng mellom det objektive og perseptuelle malet pd lennsomhet. Her vil det
perseptuelle mélet pa lennsomhet vektlegges mer enn de objektive, da dette malet ogsa

inkluderer aspektet lonnsomhet som folge av beerekraft.

3.8 Forskningskvalitet

I det folgende delkapittelet vil det gjores en vurdering av kvaliteten pd forskningen. Det tas
utgangspunkt i kriteriene reliabilitet og validitet for a sikre at vare innsamlede data reflekterer

faktiske forhold (Saunders, Lewis, & Thornhill, 2015).
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3.8.1 Reliabilitet

Reliabilitet handler om hvorvidt vi kan stole pa resultater og troverdighet av datamaterialet
(Saunders, Lewis, & Thornhill, 2015). En trussel mot reliabilitet er at respondentene
tilbakeholder informasjon eller svarer for & tilfredsstille avsender. For & imetekomme
utfordringen informeres det om konfidensialitet og respondentenes anonymitet. Det gis en
grundig presentasjon av bakgrunn for utredningen og en detaljert fremstilling av
forskningsprosessen gjennom tilherende folgebrev (vedlegg 2) sendt til utvalget. Dette ble
gjort for & eke utvalgets engasjement omkring temaet, og eoke sannsynligheten for at
selskapene skulle forstd viktigheten av & delta. En annen utfordring som kan svekke dataens
reliabilitet er formuleringer i sperreundersekelsen som kan fere til skjevheter som leder
respondentene til & svare det som foles riktig & svare, fremfor & oppgi opplysninger om faktisk
atferd. For & imetekomme denne utfordringen ble det foretatt en pretest for & undersoke
hvordan spersmélene ble forstatt. Basert pa tilbakemelding fra pretesten ble ordlyden i ett
spersmaél endret for 4 unngé at respondenten skulle oppfatte spersmélet som demmende. Ved
a informere om undersekelsens lengde og bruk av progresjonsbar visste de i forkant lengden

pa undersekelsen, og faren for umotiverte svar mot slutten ble redusert.

Reliabilitet av sekunderkildene i denne studien er i hoy grad sikret. Informasjonskravene for
bersnoterte selskaper er haye, og regnskapstallene benyttet i utredningen er hentet fra Proff
Forvalt sin database, en kilde som anses som svert palitelig. Proff Forvalt anses som pélitelig
ettersom den henter data fra et nasjonalt, offentlig register, Bronneysundregistrene (Proff
Forvalt, 2018a). Arsregnskapene til bersnoterte selskaper revideres av en statsautorisert
revisor, og det er folgelig rimelig & anta at sekunderdataene er troverdige og valide (Becht &
Roell, 1999). Med god reliabilitet sikrer en studiens etterprovbarhet (Saunders, Lewis, &
Thornhill, 2015). P4 bakgrunn av dette mener vi at reliabiliteten er god, og en tilsvarende

forskning ville gitt samme resultater dersom den ble gjentatt.

3.8.2 Validitet

Validitet refererer til dataenes gyldighet og relevans for & kunne besvare et fenomen som en
onsker a utforske (Johannessen, Tufte, & Kristoffersen, 2010). Med andre ord handler validitet
om relevansen av datamaterialet og hvorvidt det er mulig a trekke slutninger basert pa den

tilgjengelige informasjonen. Validitet deles inn i1 begrepsvaliditet, intern validitet og ekstern
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validitet. I folge Saunders et al. (Saunders, Lewis, & Thornhill, 2015) er ikke intern validitet
relevant i utforskende eller rene deskriptive studier. Det blir derfor ikke foretatt vurdering av
denne studiens interne validitet. Forst diskuteres studiens begrepsvaliditet for studiens

eksterne validitet kommenteres.

Begrepsvaliditet

Begrepsvaliditet referer til hvorvidt det er samsvar mellom begreper og de teoretiske
definisjonene av fenomenene en gnsker & méle (Jacobsen, 2015) og inneberer en drofting av
hvor godt begreper og variabler er operasjonalisert. Dette er serlig relevant i denne studien 1
forbindelse med operasjonalisering av begrepene lonnsomhet og barekraftssatsing.
Operasjonalisering av lennsomhet hviler pa etablerte og utprevde konseptualiseringer i
eksisterende litteratur, og vurderes til & ha en god validitet. Operasjonaliseringen av de ulike
begrepene knyttet til baerekraft kan sies & veere mindre etablert og utprevd sammenlignet med
operasjonalisering av lennsomhet. Dette er noe som kan vare med & svekke begrepsvaliditeten
1 vér utredning. Ettersom var operasjonalisering av begreper knyttet til barekraft er forankret
1 litteratur, anses begrepsvaliditeten imidlertid & veare tilstrekkelig ivaretatt. Samtidig er det
inkludert begrepsforklaringer underveis i undersekelsen slik at respondentene skal forsta
begrepene likt. Et annet tiltak som styrker utredningens begrepsvaliditet er at undersekelsen
ble sendt til lederne i selskapene. Vi antar at lederne besitter god kunnskap om baerekraftstiltak
gjennomfort i selskapets og tiltakenes pdvirkning pé lennsomheten. Respondentene fikk i
tillegg spersmal om deres grad av kjennskap til selskapets satsing pa barekraft for a sikre at
respondenten var den rette personen til & besvare undersgkelsen. Dersom respondenten svarte

at den ikke hadde kunnskap om baerekraft ble undersegkelsen automatisk avsluttet.

Ekstern validitet

Ekstern validitet refererer til hvorvidt studiens funn kan generaliseres og overfores til andre
relevante kontekster (Saunders, Lewis, & Thornhill, 2015). Jo sterre utvalg, desto mer
representativ vil undersgkelsen vare (Store norske leksikon, 2018b). Utvalgsskjevhet er en
trussel mot ekstern validitet. Utvalget ble tilfeldig valgt gjennom stratifisert utvalg, og bestar
av selskaper fra ulike sektorer og med ulik sterrelse malt i antall ansatte og driftsinntekter.
Dette kan synes a styrke den eksterne validiteten nar dataene i utvalget blir tilfeldig valgt, og
antas & representere populasjonen bra (Bryman, 2012). I tillegg vil det faktum at respondentene

representerer ulike selskaper i1 ulike sektorer bidra til at funnene 1 storre grad kan generaliseres.
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Den eksterne validiteten reduseres imidlertid som felge av liten utvalgssterrelse og
avgrensningene som er gjort ved utvalget. En hoy responsrate vil kunne bidra til & eke den
eksterne validiteten. Studiens responsrate er 64 prosent, en responsrate som kan anses som
akseptabel. Dersom en ser pa responsen sammenlignet med det totale utvalget, utgjer utvalget
imidlertid kun 16 prosent av den totale populasjonen. Dette reduserer undersgkelsens eksterne
validitet. Med en liten utvalgssterrelse stiller vi oss kritisk til & kunne generalisere funnene til
a gjelde hele populasjonen. Ettersom studiens utvalg bestér av 32 selskaper av en populasjon
pa 170 selskaper, indikerer dette at vi ikke har tilstrekkelig antall respondenter til & kunne
generalisere funnene til 4 gjelde hele populasjonen. Implikasjoner av dette vil presenteres i

diskusjonen 1 kapittel 5.

Oppsummering forskningskvalitet

Ved & danne seg et bilde av mulige svakheter ved forskningskvaliteten kan det avgjeres om
dataene fungerer hensiktsmessig til studiets formél. P4 bakgrunn av de ovennevnte tiltakene
vi har gjennomfort for & eke reliabiliteten og validiteten ved utredningen vil dataene fungere
hensiktsmessig til studiets forméal. Den eksterne validiteten er truet av en lav utvalgssterrelse,
slik at selskapene som har besvart undersekelsen ikke nedvendigvis representerer hele
populasjonen som vi gnsker a generalisere funnene til. Samlet sett er imidlertid reliabiliteten

og begrepsvaliditeten i studien ivaretatt pa en tilfredsstillende mate.

3.9 Dataanalyse

Dette delkapittelet beskriver de ulike teknikkene og statistiske analysemetodene som er
benyttet i dataanalysen. I analysen benyttes kvantitativ primerdata innsamlet gjennom en
sporreundersokelse, samt sekundardata i form av regnskapsdata fra 2012 til 2016. For a
besvare studiens problemstilling og teste de underliggende hypotesene gjennomferes ulike
statistiske tester. Resultatene av de ulike analysene presenteres i kapittel 4. Til & analysere
datamaterialet benyttes statistikkprogrammet IBM SPSS Statistics. SPSS er en programvare
som har et enkelt brukergrensesnitt og innehar de analyseegenskapene vi ensker a benytte

(Johannessen, 2009).

I forkant av hypotesetestingen gjennomferes innledende analyser hvor datasettet kontrolleres,
samt anvendelse av deskriptiv statistikk for & danne et bilde av innholdet i datamaterialet. Etter

dataklargjering og klargjering av variabler blir det foretatt en korrelasjonsanalyse for & fa en
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indikasjon om hvilke sammenhenger som kan eksistere mellom variablene. Deretter
undersekes det hvorvidt evrige forutsetninger for & gjennomfoere analyser er oppfylt. Videre
utfores en hovedregresjon for & teste sammenhengen mellom barekraftssatsing og
lonnsomhet. Barekraftssatsing blir som nevnt tidligere operasjonalisert gjennom et konstrukt
av variablene Forretningsmodell, Sosiale tiltak, Miljotiltak, Tiltak for a kaste lys, Tiltak for a
redusere skygge og Samarbeid. 1 regresjonen fungerer dermed de tre hypotesene som
uavhengige variabler, og ikke som medieringsvariabler. Avslutningsvis skal det gjennomferes
en moderatoranalyse av moderatorene Interessenter aksjoncerer, Interessenter kunder og

Interessenter ansatte pa hver enkelt uavhengig variabel.

3.9.1 Deskriptiv statistikk

For & presentere datamaterialet pa en oversiktlig og hensiktsmessig méte anvendes deskriptiv
statistikk. Den kvantitative undersekelsen resulterer i et stort sett med rédata som er
uorganisert og gir lite informasjon fer dataene struktureres og presenteres pd en
hensiktsmessig mate. Deskriptiv statistikk presenteres i kapittel 4, og inkluderer gjennomsnitt,
standardavvik, skjevhet og kurtose (spisshet) for hver enkelt variabel som skal benyttes i
regresjonsanalysen. Sentraltendens, fordeling og spredning studeres for hver enkelt variabel
for & sikre at variablene er egnet til & bli benyttet i en regresjonsanalyse (Johannessen, 2009).
Sentraltendens er verdien av fordelingens tyngdepunkt, og blir i denne utredningen malt ved
utvalgets gjennomsnitt. For & vurdere fordelingen i utvalget studeres kurtose og skjevhet, samt
Q-Q for linearitet (Garson, 2012). Spredningen sier noe om variasjonen i utvalget, altsd hvor
nart opp til tyngdepunktet enhetene i fordelingen ligger. Utredningen benytter standardavvik

som mal pd variasjon.

3.9.2 Korrelasjonsanalyse

For det foretas en regresjonsanalyse er det hensiktsmessig 4 gjennomfere en
korrelasjonsanalyse, da den kan gi en indikasjon pd om hypotesene stottes eller ikke.
Korrelasjonsanalyser gir kun informasjon om samvariasjon, men sier ingenting om kausalitet.
For & male korrelasjon mellom variabler benyttes ogsa korrelasjonsanalyse.
Korrelasjonsanalyser er spesielt viktig for sammenslding av variabler for klargjering av

modellen, her med hensyn til validering av det perseptuelle lennsomhetsmalet som
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representerer den avhengige variabelen Lonnsomhet. Videre foretas det en korrelasjonsanalyse
av alle variablene benyttet i modellen, samt undersokes det om det eksisterer problemer med

multikollinearitet.

Vi benytter Pearsons korrelasjonskoeffisient, r, for 8 male den linezre sammenhengen mellom
to kontinuerlige variable (Midtbe, 2012). En forutsetning for & benytte Pearsons
korrelasjonskoeffisient er at dataene folger en kontinuerlig skala, noe vére data gjer. Ved a
fremstille en korrelasjonsmatrise over modellens variabler vises den lineere sammenhengen
mellom dem, og i hvilken grad de stiger eller avtar ndr den korresponderende variabelen stiger.
Pearsons r er definert slik at -1 <r < 1, hvor positive verdier viser positiv samvariasjon og
negative verdier viser negativ samvariasjon. Desto nermere r ligger -1 eller +1, desto sterkere
er graden av korrelasjon. Verdien 0 indikerer at det ikke eksisterer samvariasjon mellom
variablene. Korrelasjonskoeffisienten er kun interessant dersom den er signifikant forskjellig
fra null (Pevalin & Robson, 2009). I felge Cohen (Cohen, 1988) betraktes koeffisientsverdier
opp til 0,1 som svak korrelasjon, 0,1 - 0,5 som middels sterk og over 0,5 som sterk (Cohen,

1988).

3.9.3 Reliabilitetsanalyse

Nér flere faktorer benyttes for 8 male samme fenomen er det viktig & vurdere hvorvidt de ulike
faktorene gir konsistente svar og eventuelt kan slds sammen til ett mal som kan representere
¢én variabel 1 regresjonen. Dette gjores ved a finne reliabiliteten, den indre konsistensen, til
maélet ved & gjennomfoere en reliabilitetsanalyse. En reliabilitetsanalyse maler altsd hvorvidt
det sammenslatte malet er konsistent med faktorene, hvor faktorene skal vare korrelert med
hverandre hvis de méler samme underliggende egenskap (Ho, 2013). Dette er relevant i
forbindelse med det objektive og perseptuelle malet pa lennsomhet benyttet 1 utredningen,
samt ved sammenslding av variabler. I utredningen males reliabilitet ved & benytte verktoyet
Cronbachs alfa. Verdien pa Cronbachs alfa varierer fra 0 til 1, hvor heyere verdi indikerer
hayere pélitelighet. I trdd med Johannessen et al., (2009) anses et mal over 0,7 (Grau, 2007)
som akseptabelt. Ved verdier lavere enn grenseverdien 0,6 mad variablene tolkes med

varsombhet.
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3.9.4 Regresjonsanalyse

For a teste hypotesene i utredningen benyttes en regresjonsanalyse. Regresjonsanalyse er en
metode som beskriver hvordan en avhengig variabel varierer som en funksjon av én eller flere
uavhengige variabler, ogsd kalt forklaringsvariabler (SSB, 1984). Ved regresjon far
forklaringsvariablene en tilordnet betaverdi, B, som viser hvor mye den avhengige variabelen

endres som folge av en endring pa én enhet i forklaringsvariabelen.

For & underseke om det foreligger sammenhenger mellom variablene i analysen benyttes
lineeer multippel regresjon. En multippel regresjon er en regresjon der flere uavhengige
variabler er inkludert. Vi benytter minste kvadraters metode, Ordinary Least Squares (OLS),
den mest vanlige estimeringsmetoden for regresjon. Videre benyttes justert R?som mél pa
modellens forklaringskraft. Justert R? varierer fra 0 til 1 og viser i hvilken grad de uavhengige
variablene forklarer variasjonen i den avhengige variabelen. En R?som neermer seg 1 indikerer
at de uavhengige variablene i stor grad forklarer variasjonen til den avhengige variabelen, og
en R? lik 0 indikerer at modellen ikke er godt egnet til & forklare variasjonen i den avhengige
variabelen (Keller, 2012). En betaverdi er i storre grad sammenlignbar med andre betaverdier
dersom den er standardisert fordi den hensyntar muligheten for at variablene er malt med ulike
maleenheter (Grenmo, 2011). Den standardiserte betaverdien benyttes ved tolkning av
regresjonsutskriften. Det er enskelig med heye verdier av beta da det indikerer en hayere

forklaring av den uavhengige variabelen pd den avhengige variabelen (Grenmo, 2011).

3.9.5 Forutsetninger for regresjonsanalyse

For at en regresjonsanalyse (OLS) skal gi forventningsrette estimater med lavest mulig varians
ma visse forutsetninger vare oppfylt (Keller, 2012). I forkant av regresjonen ble det derfor

kontrollert for de fem forutsetningene for regresjon.

Den forste forutsetningen innebaerer linearitet i parameterne (Keller, 2012). For & teste
linearitet 1 parameterne benyttes det et Partial Regression Plot for hver parameter. For at
forutsetningen skal vere oppfylt mé korrelasjonen mellom uavhengig og avhengig variabel
representeres ved en rett linje gjennom plottet. Dersom residualene er normalfordelte og

homoskedastiske trenger en ikke & bekymre seg for linearitet (Keller, 2012).
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Den andre forutsetningen for OLS er at feilleddets forventningsverdi skal vare lik null. Dette
innebaerer at feilleddet ikke korrelerer med forklaringsvariablene (Keller, 2012). Ved a

inkludere et konstantledd i modellen er forutsetningen innfridd.

Den tredje forutsetningen er homoskedastisitet. Homoskedastisitet vil si at variansen i
feilleddet er konstant for alle verdier av den uavhengige variabelen. Forutsetningen testes ved
a fremstille feilleddene mot de uavhengige variablene i et scatterplot. Dersom det er et klart
menster i scatterplottet tyder det pa et brudd pa forutsetningen. For & teste forutsetningen
statistisk gjennomfores det en White-test, hvor observert kjikvadrat mé vaere hgyere enn kritisk
verdi.

Den fjerde forutsetningen er normalfordelte feilledd (Keller, 2012). For & statistisk teste
hvorvidt feilleddene er normalfordelte utfores det en Shapiro-Wilk- og Kolmogorov-Smirnov-
test (Johannessen, 2009). En p-verdi over 0.05 vil si at feilleddet er normalfordelt. En Shapiro-
Wilk-test er spesielt egnet dersom datasettet bestar av feerre enn 50 observasjoner, noe som er
tilfellet 1 vrt datasett. For a ytterligere teste om et eventuelt brudd pé forutsetningen foretas
det en test av feilleddene for kurtose og skjevhet. For en grafisk tolkning av normalitet utfores

en fremstilling i QQ-plott og histogram.

Den femte forutsetningen for bruk av metoden er fraver av multikollinearitet.
Multikollinearitet oppstar 1 situasjoner med hoy korrelasjon mellom to eller flere
forklaringsvariabler (Keller, 2012). For & underseke om det eksisterer multikollinearitet i
modellen studeres korrelasjonsmatrisen. I tillegg utfores det en Variance Inflation Factor-test
(VIF-test) pa relevante regresjoner. Det benyttes en tommelfingerregel om at VIF <5 indikerer

at vi ikke har utfordringer med multikollinearitet (Leonardo, 1993).

3.9.6 Moderatoranalyse

For 4 underseke om det foreligger interaksjonseffekter av moderatorvariablene Interessenter
aksjoncerer, Interessenter kunder og Interessenter ansatte pa forholdet mellom berekraftige
initiativer og lennsomhet foretas en moderatoranalyse. Bakgrunnen for dette er at
forventninger fra interessenter ikke er et direkte tiltak som selskaper kan implementere for &

oppnd lennsomhet, men er et forhold som vil kunne bidra til gkt lonnsomhet gjennom a styrke
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initiativene som selskaper iverksetter. For & teste moderatoreffekten vil det forst foretas en
korrelasjonsanalyse, for det utfores en regresjonsmodell for hver enkelt uavhengig variabel
hvor vi inkluderer et interaksjonsledd. Et interaksjonsledd er konstruert av
moderatorvariabelen multiplisert med hver enkelt uavhengige variabel. Dersom
interaksjonsleddet er signifikant og positivt kan det tyde pa at interessenter har en modererende
effekt pd sammenhengen mellom integrert baerekraft i sin forretningsmodell og lennsomhet.
Det blir testet for om forklaringsgraden 1 regresjonsmodellen som inkluderer
interaksjonsleddet er heoyere enn 1 modellen uten interaksjonsleddet. Dersom

forklaringsgraden er hoyere slés det fast at det eksisterer en moderatoreffekt.

3.10 Begrensninger ved metode

En begrensning ved bruk av kvantitativ metode er at det kan vare vanskelig 4 gé i dybden 1
materialet, da det ikke er mulig med oppfelgingsspersmal. For & minimere dette problemet ble
det inkludert forgreiningsspersmal i sperreundersgkelsen som til en viss grad gir samme
muligheter som oppfelgingsspersmél. En annen kritikk ved bruk av sperreundersgkelser er at
de er lite fleksible og spersmélene statiske. Bruken av forgreningsspersmél reduserte ogsa noe

av denne svakheten ved metoden.

Hvis det ikke hadde vert for utredningens tidsramme kunne det vert en mulighet & benytte et
longitudinelt design. Dette kunne gitt et bredere tolkningsgrunnlag ved innsamling av

datamateriale over tid, noe som kunne styrket undersekelsens funn.

Nér det gjelder begrensninger ved forskningsdesignet eksisterer det svakheter knyttet til
kausalitet. For & kunne si noe om &rsakssammenhenger mellom uavhengige og avhengige
variabler ma det kunne trekkes en begrunnet slutning om at den ene forarsaker den andre. Med
et design som ikke kan si noe om kausalitet vil det vaere en risiko for at felgeslutningen er feil
(Bryman, 2012). Det eksisterer tvetydighet knyttet til retningen av arsakssammenhengen
mellom berekraft og lennsomhet, da det er vanskelig & si hvilken variabel som pavirker den

andre.
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4. Analyse

I dette kapittelet gjennomgas analysene som er gjennomfert for & besvare utredningens
problemstilling, samt en presentasjon av analysens resultater. Ferst presenteres en
lonnsomhetsanalyse og relevant deskriptiv statistikk, for mer avanserte statistiske metoder
benyttes som forklart i kapittel 3. Tolkninger og implikasjoner av resultatene fra analysen vil

bli adressert i kapittel 5.

4.1 Analyse av lgnnsomhet

For & kunne vurdere lonnsomheten i selskapene i utvalget blir totalkapitalrentabilitet (heretter
TKR), egenkapitalrentabilitet (heretter EKR) og driftsmargin over fem ér, samt gjennomsnitt
over drene, beregnet for hvert selskap. Ettersom gjennomsnittet over fem ar beregnes antas det
at eventuelle effekter av ekstraordinaere hendelser jevnes ut. Det ble foretatt en vurdering av
hvilket regnskap som var best egnet til & male lennsomheten for hvert enkelt selskap etter
hvilken enhet av selskapet som er barsnotert. For holdingselskaper som i hovedsak kun eier
aksjer og forvalter avkastningen 1 ett eller flere selskaper, vil vi benytte regnskapene til

datterselskapene hvor driften foregér i Norge.

4.2 Klargjering av datasett

For analysene kan gjennomfores er det viktig a klargjore datasettet. Dette gjores ved a fjerne
eventuelle feil, ekstremverdier, samt ufullstendige svar fra respondenter. Ekstremverdier kan
fore til stoy i analysen og er definert som tilfeller med +/- 3 standardavvik fra
gjennomsnittet. Slike verdier kan pavirke utfallet av resultatet betraktelig og ber folgelig
fjernes (Garson, 2012). Vi fjerner derfor ett selskap som avviker med ekstreme verdier for
lonnsombhet. Fire responser var ufullstendige og ble fjernet. Flere spersmal besvart med likert-
skala ga heyreskjeve resultater. Dette samsvarer med det vi forventet basert pa litteratur om et
okt barekraftig fokus i1 naringslivet, og ber folgelig ikke korrigeres for i datasettet. Etter

klargjering og rensing av datasettet gjenstar 27 selskaper.
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4.3 Deskriptiv statistikk

I det folgende presenteres deskriptiv statistikk ved datamaterialet for & gi en oversikt over
datamaterialets egenskaper. Datamaterialet bestdr av totalt 27 observasjoner fordelt pa syv
sektorer representert pd Oslo Bers. I tabell 1 presenteres deskriptiv statistikk for variablene

som inkluderes i analysen.

Min. Maks. Gj. snitt  Std.avvik  Varians Skjevhet Kurtose

Std. Std.

Verdi  feil Verdi feil
Lennsomhet 1 5 2.89 1.013 1.026  .477 448 -325 872
Forretn.modell 2.33 7 5.256 1.465 2.145 -528 456 -.886 .887
Sosiale tiltak 4.14 7 6.05 1.015 1.030 -.667 .512 -1.067 992
Miljetiltak 2.33 6.67 4.778 1.047 1.097 -.105 .536  .893 1.038
Samarbeid 1 7 4.48 1.711 2927 -777 464 -350 902
Interessenter 2.67 7 4.827 1.098 1.205  .023 464 -.284 902

Tabell 1. Deskriptiv statistikk av variabler.

Som det fremgar av tabellen ser vi at variablene som blir vurdert pa en skala fra 1 til 7 har et
gjennomsnitt over 4. For spersmélene som er knyttet til hypotesene har altsd flesteparten av
respondentene svart en verdi som anses som over middels god. For lennsomhetsvariabelen er
gjennomsnittet tilneermet middels grad. For & vurdere hvorvidt dataene er normalfordelte testes
det for skjevhet og kurtose. Som absoluttverdier er det tatt utgangspunkt i +/- 1 for skjevhet
og +/- 2 for kurtose, i henhold til George og Mallery (2011). Slik det fremgar av tabell 1 er
verdiene for skjevhet og kurtose godkjent for alle variabler. For & understotte funnene for

skjevhet og kurtose velger vi & se pa normal Q-Q plott, vistivedlegg 1.4, som ogsa er godkjent.

I de folgende delkapitlene vil deskriptiv statistikk for aktualitet, lennsomhet og de ulike
hypotesene i utredningen presenteres. Stolpediagrammene som presenteres benytter en skala
fra 1 - 7, hvor verdien 7 indikerer “i sveert stor grad”, verdien 4 indikerer “i middels grad” og
verdien 1 tilsvarer “i ingen grad”, med mindre noe annet presiseres. Respondenter som har
svart “vet ikke” er utelatt fra den grafiske fremstillingen. Respondentenes svar presenteres

som en prosentvis andel av totalt antall svar.
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4.3.1 Aktualitet

Figur 5 viser selskapenes svar péd spersmalet: Hvordan vurderer du selskapets engasjement
for beerekraft i dag? Figur 5 viser at samtlige selskaper som ble spurt mener at de har et
engasjement for barekraft som er over middels i styrke, og 57 prosent av selskapene

rapporterer at de har et sterkt eller et svart sterkt engasjement for barekraft i dag.

barekraft

Grad av engasjement for
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Figur 5. Selskapets engasjement for beerekraft i dag

Figur 6 viser svar pa spersméilet: Hvordan har selskapets engasjement for beerekraft endret
seg de siste fem drene? Figur 6 viser at omlag 82 prosent av selskapene har hatt en ekning i
engasjement for barekraft de siste fem érene, ingen av de spurte har opplevd en nedgang i

engasjement.
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Figur 6. Endring av selskapets engasjement for beerekraft de siste fem drene
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Figur 5 og 6 viser at engasjementet for beerekraft star sterkt hos selskaper notert pa Oslo Bers
i dag og at engasjementet i stor grad har gkt de siste arene. Ved et spersmal om hvilke motiver
selskapene legger til grunn for sin baerekraftssatsing svarer hele 74 prosent av selskapene at
de ensker & utnytte forretningsmuligheter, mens 70 prosent svarer at motivasjonen er a fa et
bedret omdemme og & bli attraktive for kunder. Dette viser at selskapene i stor grad investerer
1 beerekraft for & forbedre sin lennsomhet og konkurransesituasjon i markedet. Underseokelsen
viser imidlertid ogsd at 63 prosent av selskapene investerer i barekraft med et enske om a
bidra utover det som er forventet av dem. Dette kan vare en indikator pd at
baerekraftsutfordringer verden star overfor i dag er motivasjon i seg selv for selskapene til &

investere 1 barekraft.

4.3.2 Lennsomhet

Figur 7 viser i hvilken grad selskaper har opplevd lennsomhet som folge av barekraftige
initiativer. Basert pa en skala fra 1 til 5 viser figuren selskapenes egen oppfattelse av

lonnsomhet som folge av barekraft.

Grad av lonnsomhet

Figur 7. Selskapets lonnsomhet som folge av beerekraft

Som det fremgér av figur 7 befinner over halvparten av selskapene seg i den gvre delen av
skalaen, noe som viser at over halvparten mener de har opplevd gkt lennsomhet som folge av
baerekraftige initiativer. Respondentene som svarer at de har opplevd ekt lennsomhet som

folge av barekraftige investeringer ble videre spurt om hva de mener er arsaken til dette. Her
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svarer over 70 prosent at det i hovedsak skyldes bedret omdemme, mer motiverte ansatte eller

nye forretningsmuligheter ved & investere i1 barekraft.

4.3.3 Barekraft integrert i forretningsmodell

Hypotese 1 bestar av aspekter relatert til ledelsens engasjement, barekraft integrert i strategi,
baerekraft integrert i kjerneaktivitet og mél pa baerekraft. I det folgende vil deskriptiv statistikk

for hypotesen presenteres.

Figur 8 viser i hvilken grad ledelsen er engasjert i selskapets barekraftssatsing. Tilnermet 90
prosent av selskapene svarer at ledelsens engasjement for barekraft er viktig i selskapet. I
tillegg svarer 60 prosent av respondentene at ledelsens engasjement for selskapets
barekraftssatsing er stort eller sveart stort. Kun 7 prosent av respondentene vurderer ledelsens

engasjement som i liten grad.

Grad av engasjement

Figur 8. Ledelsens engasjement for selskapets beerekraftssatsing

Figur 9 under viser hvor viktig selskapene synes det er 4 ha en strategi for barekraft. Tilnermet
75 prosent av selskapene svarer at 4 ha en strategi for baerekraft er viktig i stor eller sveert stor
grad. Ingen respondenter svarer en verdi under 4. Dette viser at det er enighet om at baerekraft
integrert i strategien er av stor betydning. Videre ble det undersekt hvor stor andel av utvalget
som har formulert en skriftlig strategi for baerekraft, hvor omlag 57 prosent av respondentene

svarer bekreftende.
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Grad av viktighet
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Figur 9. Viktighet av d ha en strategi for beerekraft

Figur 10 viser i hvilken grad selskapet har integrert baerekraft i sin kjerneaktivitet. Omlag 26
prosent svarer i liten eller middels grad, og 48 prosent svarer at de har integrert baerekraft i

selskapets kjerneaktivitet i stor eller svert stor grad. Ingen respondenter svarer i ingen grad.

~
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Figur 10. Integrert beerekraft i kjerneaktivitet

Det ble ogsé undersokt i hvilken grad selskapene setter etablerte mal og/eller KPIer for
barekraftig prestasjon. Omlag 63 prosent av selskapene i utvalget har etablerte mal og/eller
KPIer som direkte maler effektene av baerekraft i selskapet. De fleste som oppgir at de har
etablerte mal og/eller KPler svarer at de benytter eksterne sertifiseringer eller
ytelsesindikatorer som mal. Tilnermet 45 prosent av selskapene som har etablerte mal og/eller
KPIer sier at de har innfert mal for ytelsesindikatorer som for eksempel maler vann - og

energiforbruk, og CO:- utslipp.
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4.3.4 Type baerekraftstiltak

Hypotese 2 tar for seg hvorvidt en implementering av sosiale og miljemessige tiltak pavirker
lonnsomhet. Figur 11 og 12 viser at flertallet av selskapene svarer at bade sosiale- og
miljemessige forhold er viktige eller svert viktige for dem. En kan se en antydning til trend i

at selskapene synes miljomessige forhold er noe mer viktig enn sosiale forhold.

forhold 1 selskapet

Grad av viktighet av sosiale

—

0 10 20 30 %

Figur 11. Viktigheten av sosiale beerekraftsforhold i selskapet

Grad av viktighet av
miljomessige forhold 1
selskapet

Figur 12. Viktigheten av miljomessige beerekraftsforhold i selskapet

De miljemessige forholdene som oppleves som viktigst for selskapene er en transparent
verdikjede (38%),  utslipp av klimagasser/forurensing (38%) og baredyktige
produkter/tjenester (38%). Av tiltak som faktisk er implementert i selskapene skiller tiltak for
a redusere energiforbruk, tiltak for avfallshandtering og tiltak mot utslipp av

klimagasser/forurensing seg ut som de tiltakene flest selskap prioriterer.
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4.3.5 Samarbeid med andre aktgrer om barekraft

Hypotese 3 tar for seg i hvilken grad selskapet har samarbeidet med andre akterer om
barekraft, fremstilt i figur 13. Som det fremkommer av figuren er responsen fra selskapene
mer splittet enn i tidligere spersmal. Omlag 20 prosent svarer at de i ingen eller svert liten
grad samarbeider med andre, mens 56 prosent svarer at de i noe, stor eller svert stor grad
samarbeider med andre. Av de som svarer at de i noe, stor eller svaert stor grad samarbeidet
med andre, svarer 64 prosent at de hadde opplevd lennsomhet som folge av samarbeidet. Av
de som samarbeider med andre om barekraftsutfordringer svarer storst andel at de
samarbeider enten med ideelle organisasjoner eller med samarbeidspartnere som ikke har lik

kjernekompetanse som dem selv.

Grad av samarbeid

40 %

Figur 13. Samarbeid med andre aktorer om beerekraft

4.3.6 Forventninger om barekraft fra interessenter

Hypotese 4 tar for seg i hvilken grad interessenters forventninger spiller inn forholdet mellom
baerekraft og lennsomhet 1 selskaper. Figur 14 viser hvilken type interessenter som har sterst
innflytelse. Figur 14 viser at over 40 prosent av utvalget opplever at forventninger fra kunder
har sterst innflytelse. Videre mener 28 prosent at ansatte ogsé har en stor pavirkningskraft.
Selskapene som svarer “andre interessenter” mener at ledelsen er en interessentgruppe som

har stor innflytelse.
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Ansatte
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Type interessenter

Aksjonarer
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Figur 14. Interessenter med storst innflytelse pa utformingen av selskapets strategi for beerekrafi

4.4 Empirisk analyse

I denne delen presenteres resultater fra analysen. Det foretas en klargjering av variabler for
det gjennomferes en korrelasjonsanalyse og regresjonsanalyse av datamaterialet.

Avslutningsvis dreftes svakheter ved analysen.

4.4.1 Klargjoering av variabler og korrelasjonsanalyser

For a avdekke eventuell samvariasjon mellom variabler i forskningsmodellen gjennomferes
korrelasjonsanalyser. Forst foretas det korrelasjonsanalyser for & undersgke om det er mulig &
sla sammen faktorer som maler det samme underliggende begrepet til én samlet variabel. For
slike egenutviklede variabler er det ogsa utfort reliabilitetstester for a sikre at reliabiliteten er
pa et akseptabelt niva. Deretter gjennomferes en korrelasjonsanalyse med alle variablene 1
modellen, inkludert kontrollvariabelen, for & f& en indikasjon péd hvilke sammenhenger som

kan eksistere mellom variablene, samt sjekke for multikollinearitet.

Klargjering av variabler
Objektivt mal pa lonnsomhet
For & avgjere om det er mulig 4 kun benytte ett av de tre objektive maltallene for lennsomhet

1 analysen foretas det er korrelasjonsanalyse av TKR, EKR og driftsmargin. Da alle tre skal
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benyttes som indikatorer for det samme underliggende begrepet er det enskelig med en
signifikant sammenheng og korrelasjon. Korrelasjonsmatrisen presentert i tabell 2 viser
middels sterk korrelasjon med signifikante koeffisienter pd r = 0.444 (5%-nivd) og r = 0.486
(5%-nivd) mellom henholdsvis TKR og EKR, og TKR og driftsmargin. Som mal pa hva som
ansees som god TKR benyttes Proff Forvalt sine nivéer for lennsomhet. I folge Proff Forvalt
(Proff Forvalt, 2018b) er et rimelig niva for totalkapitalrentabilitet i intervallet 10 - 15%, 6 -
9,99% er tilfredsstillende, 1 - 5,99 % indikerer svak lennsomhet og < 1% er ikke
tilfredsstillende. P& grunn av samvariasjon mellom de tre nekkeltallene anses det
hensiktsmessig & benytte kun TKR som objektivt méltall for lonnsomhet. TKR benyttes videre

tii & danne en samlet variabel for lennsomhet, sammen med det perseptuelle

lennsomhetsmaélet.
Variabel 1 2 3

1 Driftsmargin  Pearsons korr. 1
Sig. (tosidig)

2 EKR Pearsons korr. 150 H* 1
Sig. (tosidig) .000

3 TKR Pearsons korr. A44%* A86%* 1
Sig. (tosidig) .023 .012

*#* Korrelasjonen er signifikant pa 1 % - niva (tosidig test)
** Korrelasjonen er signifikant pa 5 % - niva (tosidig test)

*  Korrelasjonen er signifikant pa 10 % - niva (tosidig test)

Tabell 2. Korrelasjonsmatrise for objektive mal pd lonnsomhet

Konstruert lonnsomhetsmal

Det blir dannet et samlet lennsomhetsmal ved & sld sammen det objektive lennsomhetsmalet
TKR og det perseptuelle lennsomhetsmalet basert pa svar fra sperreundersekelsen. Det
subjektive maltallet blir vektlagt tyngst da det inkluderer barekraft som folge av lennsomhet.
Vi gnsker imidlertid at det konstruerte lonnsomhetsmaélet ogsé skal fange opp effektene av det
objektive lennsomhetsmalet, og foretar en korrelasjonsanalyse for & teste hvorvidt den
samlede variabelen er gyldig. Ettersom de skal male det samme underliggende begrepet,

onsker vi at det er en signifikant positiv sammenheng innenfor et rimelig intervall. En lav verdi
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tyder pa at de ikke kan benyttes til & forklare samme underliggende begrep, og en heoy verdi

betyr at det vil vaere overfladig & benytte seg av begge indikatorene.

Korrelasjonsmatrisen vises i tabell 3. Korrelasjonsanalysen viser en svak korrelasjon (r =
0,324, 10%-niva), mellom gjennomsnittlig TKR og det konstruerte lonnsomhetsmaélet. Dette
tyder pd at maltallene til en viss grad maler det samme. Med bakgrunn i dette kan det slés fast
at konstruksjonen av det konstruerte lonnsomhetsmalet er gyldig, og at variabelen kan benyttes

videre i analysen.

Variabel 1 2

1  Lennsomhet Pearsons korrelasjon 1
Sig. (tosidig)

2 Gj.snitt TKR Pearsons korrelasjon .324* 1
Sig. (tosidig) .099

*#* Korrelasjonen er signifikant pa 1 % - niva (tosidig test)
** Korrelasjonen er signifikant pa 5 % - niva (tosidig test)

*  Korrelasjonen er signifikant pa 10 % - niva (tosidig test)

Tabell 3. Korrelasjonsmatrise for TKR og konstruert lonnsomhetsmdl

I sperreundersegkelsen ble det brukt en likert-skala fra 1 til 7 for & svare pé det perseptuelle
lennsomhetsmaélet. Kun verdiene mellom 4 og 7 ble benyttet av respondentene. For a bedre fa
frem variasjonene mellom selskap i den videre analysen blir det bestemt at det konstruerte

lonnsomhetsmaélet skal variere pa en skala fra 1 til 5.

Forretningsmodell

Hypotese 1 bestar av fire underliggende aspekter presentert i kapittel 2, herunder engasjert
Ledelse, berekraft integrert i Strategi, berekraft integrert 1 Kjerneaktivitet og etablerte Mal.
Det ble i sperreunderseokelsen stilt ett hovedspersmal knyttet til hvert av de fire aspektene.
Ettersom aspektene ikke representerer delhypoteser er det ikke relevant & foreta en
regresjonsanalyse for & se hvorvidt de ulike aspektene er signifikante. Vi gjennomferer
imidlertid en korrelasjonsanalyse for de fire spersmélene for & teste hvorvidt det er mulig a
konstruere en sammensatt variabel for integrert i forretningsmodell. Korrelasjonsmatrisen i

tabell 4 viser en middels sterk korrelasjon pd 5%-niva for alle variablene bortsett fra
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korrelasjon mellom Ledelse og Mal. Dette taler for at de fire faktorene trekker i samme retning,

og at det vil vaere formalstjenlig 4 la de innga som faktorer i én felles variabel.

Variabel 1 2 3 4

1 Engasjert ledelse Pearsons korr. 1

Sig. (tosidig)

2 Strategi Pearsons korr. A408** 1
Sig. (tosidig) .035

3 Kjerneaktivitet =~ Pearsons korr. T34 500%** 1
Sig. (tosidig) .000 .009

4 Mal Pearsons korr. 220 A2TH* 504 %** 1
Sig. (tosidig) 270 .026 .009

*#* Korrelasjonen er signifikant pa 1 % - niva (tosidig test)

** Korrelasjonen er signifikant pa 5 % - niva (tosidig test)

*  Korrelasjonen er signifikant pa 10 % - niva (tosidig test)

Tabell 4. Korrelasjonsmatrise for aspekter relatert til hypotese 1

Videre ble det foretatt en reliabilitetsanalyse for & ytterligere underseke om det er
hensiktsmessig a slé de fire faktorene sammen. Analysen var spesielt tiltenkt faktorene Ledelse
og Mal ettersom de ikke korrelerte pa 5%-niva som de andre. Reliabilitetsanalysen illustrert i
tabell 5 viser en Cronbachs alfa pa 0.729, noe som indikerer en god indre konsistens. Tabell 5
viser at dersom Ml utelates blir Cronbachs alfa heyere med en verdi pa 0,743, noe som tilsier
at vi ikke ber inkludere mal i den sammenslatte variabelen. Folgelig utelates mél fra 4 inngd 1

den sammensatte variabelen Forretningsmodell.

Skala gj.snitt  Skala varians  Korrigert Kvadrert  Cronbacs alfa

hvis element  hvis element element multippel  hvis element
Variabel slettet slettet korrelasjon  korrelasjon slettet
Strategi 15.962 22.678 541 .305 .658
Ledelse 15.077 30.554 .556 .562 .688
Kjerneaktivitet 15.269 26.125 .703 .641 .602
Mal 15.769 19.305 486 .308 743
Cronbachs alfa 729
Cronbachs alfa, standardiserte elementer 787
Antall elementer 4

Tabell 5. Reliabilitetsanalyse for sammenslding av variabel for hypotese 1
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Baerekraftstiltak

Hypotesen for baerekraftstiltak bestar av fire ulike tiltak, herunder sosiale tiltak, miljetiltak,
tiltak for & kaste lys og tiltak for & redusere skygge. Etter at sperreundersokelsen ble utsendt
mottok vi oppfelgingsspersmaél fra flere respondenter relatert til distinksjonen mellom tiltak
som kaster lys og tiltak som reduserer skygge. Dette kan vare en indikasjon pa at flere av
respondentene 1 undersekelsen misforstod eller potensielt feiltolket var operasjonalisering av
begrepene. Da en gal operasjonalisering av begrepene kan fere til svekkelse av

begrepsvaliditeten i utredningen velger vi a utelukke disse variablene fra den videre analysen.

Etter 4 ha fjernet variablene tiltak for 4 kaste lys og tiltak for & redusere skygge sitter vi igjen
med det sosiale- og miljomessige aspektet av hypotesen om barekraftstiltak. I
sporreundersgkelsen ble det utarbeidet to ulike spersmal for & male henholdsvis sosiale- og
miljemessige tiltak. Det ene spersmalet i de to kategoriene var hvor viktig ulike former for
tiltak innen kategoriene er for selskapet. Det andre spersmaélet var tett koblet opp mot lys- og
skyggesiden ved baerekraftsproblemer, og mélte hvilke typer tiltak selskapene faktisk hadde
implementert. Ettersom aspektene koblet til lys- og skyggesiden ved barekraftsproblemer
madtte fjernes fra analysen ansd, vi spersmaélet om faktisk implementerte tiltak ikke lenger som
brukbart. Som felge av dette benyttes kun spersmélene om viktigheten av ulike tiltak i
analysen av barekraftstiltak. Siden spersmaélet tar for seg viktigheten av tiltak, fremfor den
faktiske implementeringen av dem, kan det gi et mindre riktig bilde pa det vi 1 utgangspunktet
onsker & méle. Til tross for dette anser vi spersmalet som et tilstrekkelig mal pa ulike typer

baerekraftstiltak sin pdvirkning pd lennsombhet.

Sosiale tiltak og miljemessige tiltak méler to svart ulike aspekter av hypotesen, og det vil ikke
vare hensiktsmessig 4 se pd muligheten for 4 sla dem sammen. Basert pd dette ender vi opp

med variablene Sosiale tiltak og Miljotiltak for hypotese 2.

Samarbeid
I undersokelsen ble det kun stilt ett spersmél relatert til hypotese 3 om samarbeid. Vi
gjennomforer ikke analyser for klargjering av variabelen da den allerede dekker de forhold vi

onsker & underseke, og er sdledes direkte anvendbar fra datamaterialet.
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Interessenter

Ettersom studiens utvalg er mindre enn forventet, gjennomferes det en analyse for
delhypotesene knyttet til hypotese 4 for & teste hvorvidt det fremdeles er hensiktsmessig &
inkludere alle delhypotesene i hovedanalysen. En regresjonsanalyse gjennomferes for &
underseke om de tre interessentgruppene er signifikante. Som det fremkommer av tabell 6 er
Interessenter kunder statistisk signifikant pa et 10%-niva. Vi finner de to andre Interessenter
aksjoncerer og Interessenter ansatte ikke statistisk signifikante. Ettersom to av de tre

variablene ikke kan bidra med funn isolert sett, velger vi & ikke beholde delhypotesene for

hypotese 4.

Standardiserte

Ustandardisert Koeffisienter koeffisienter
beta std. avvik beta t-verdi Sig.
(Konstant) .860 .786 1.094 .286
Interessenter aksjonarer 181 119 .306 1.519 .144
Interessenter kunder .295 .145 421 2.035 .055
Interessenter ansatte -.044 .164 -.058 -.268 .792

Avhengig variabel: Lonnsomhet

Tabell 6. Regresjonsanalyse (OLS) for sammenslding av variabel for hypotese 4

Ettersom vi ikke kan bruke delhypotesene i hovedanalysen, ensker vi & avgjere om det er
mulig 4 konstruere en sammensatt variabel for hypotese 4 om forventninger fra interessenter
basert pd delhypotesene ved & foreta en korrelasjonsanalyse. Korrelasjonsmatrisen vises i
tabell 7, og viser en middels sterk korrelasjon pa 5%-nivd for variablene bortsett fra for

forholdet mellom kunder og aksjonarer.

Variabel 1 2 3
1 Aksjonarer Pearsons korr. 1
Sig. (tosidig)
2 Kunder Pearsons korr. 339 1
Sig. (tosidig) .098
3 Ansatte Pearsons korr. A25%* A75%* 1
Sig. (tosidig) .034 .016

*#* Korrelasjonen er signifikant pa 1 % - niva (tosidig test)
** Korrelasjonen er signifikant pa 5 % - niva (tosidig test)
*  Korrelasjonen er signifikant pa 10 % - niva (tosidig test)

Tabell 7. Korrelasjonsmatrise for delhypoteser relatert til hypotese 4
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Det foretas videre en reliabilitetsanalyse for a ytterligere undersoke om de tre
interessentgruppene kan slds sammen til én variabel. Analysen gir en Cronbachs alfa pa 0,668,
illustrert 1 tabell 8 under. Dette er tilneermet lik 0,7, noe som tilsier akseptabelt niva
(Johannessen, 2009). Videre viser reliabilitetsanalysen i tabellen at ingen av faktorene ber
utelates, da fjerning av ett av elementene ville ha redusert den overordnede reliabiliteten. De

tre elementene forventninger fra aksjonerer, kunder og ansatte inngér i & danne variabelen

Interessenter.
Skala Cronbacs
Skala gj.snitt varians hvis ~ Korrigert Kvadrert alfa hvis
hvis element  element element multippel element
Variabel slettet slettet korrelasjon  korrelasjon slettet
Interessenter aksjonarer 9.68 5.060 443 205 .643
Interessenter kunder 9.72 5.877 471 .249 .584
Interessenter ansatte 9.52 5.923 .547 305 501
Cronbachs alfa .668
Cronbachs alfa,
standardiserte elementer .679
Antall elementer 3

Tabell 8. Reliabilitetsanalyse for sammenslding av variabel for hypotese 4

Fullstendig korrelasjonsanalyse

Avslutningsvis foretas det en korrelasjonsanalyse hvor alle variablene i modellen inkluderes,
ogsa kontrollvariabelen Storrelse. Den fullstendige korrelasjonsmatrisen vises under i tabell
9. Tabellen gir en oversikt over Pearsons korrelasjonskoeffisient og signifikansniva for de

ulike variablene.

Av korrelasjonsmatrisen observerer vi signifikant sterk korrelasjon mellom den avhengige
variabelen Lonnsomhet og den uavhengige variabel Forretningsmodell (r = 0,606). Videre
observerer vi en middels sterk korrelasjon mellom Lonnsomhet og de to variablene Samarbeid

(r = 0,433) og Interessenter (r = 0,517). Vi finner ogsé sterk signifikant korrelasjon mellom
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Forretningsmodell og moderatorvariabelen Interessenter med en korrelasjonskoeffisient (r =

0,792, p < 0,01)).

Variabel 1 2 3 4 5 6
1 Lennsomhet Pearsons korr. 1
Sig. (tosidig)
2 Forretningsmodell Pearsons korr  .606*** 1
Sig. (tosidig) .001
3 Sosiale tiltak Pearsons korr. .081 251 1
Sig. (tosidig) 734 .286
4 Miljetiltak Pearsons korr. 312 318 .163 1
Sig. (tosidig) .208 .199 532
5 Samarbeid Pearsons korr.  .433%%* .298 .355 242 1
Sig. (tosidig) .031 .148 124 333
6 Interessenter Pearsons korr.  .517*%*  792%** 336 .449%* .290 1
Sig. (tosidig) 0.008 .000 147 .061 159
7 Starrelse Pearsons korr. 217 344* 319 024 382* 410%*
Sig. (tosidig) 276 .085 170 .924 .059 .042

*#% Korrelasjonen er signifikant pa 1 % - nivé (tosidig test)
** Korrelasjonen er signifikant pa 5 % - nivé (tosidig test)

*  Korrelasjonen er signifikant pa 10 % - niva (tosidig test)

Tabell 9. Fullstendig korrelasjonsanalyse for alle variabler

Funnene 1 matrisen indikerer det at det kan finnes stotte for at de uavhengige variablene har
en effekt pd den avhengige variabelen Lonnsomhet. Signifikante forhold mellom variabler
indikerer kun samvariasjon mellom variabler, og korrelasjonsanalyser har dermed sine
begrensninger da de ikke kan si noe om kausalitet. Korrelasjonsanalysen fungerer séledes kun

som en indikasjon pd hva en kan forvente i regresjonsanalysen.

Som det fremkommer av korrelasjonsmatrisen, er kontrollvariabelen Storrelse kun signifikant
for den modererende variabelen Interessenter pa et 5%-niva, og ikke signifikant for de
resterende variablene. Vi konkluderer dermed med at vi ikke skal benytte kontrollvariabel i
regresjonen. Samtidig observerer vi at kontrollvariabelen ikke forbedrer modellens
forklaringsgrad, noe som styrker beslutningen om & ikke inkludere kontrollvariabelen i

regresjonen.
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4.4.2 Test av forutsetninger for regresjonsanalyse

I kapittel 3 ble det presentert fem forutsetninger som ma vare oppfylt for 4 kunne gjennomfore
en regresjonsanalyse. De fem forutsetningene for regresjon blir testet og fremstilt i vedlegg 1.

Testene bekrefter at forutsetningene for regresjon er oppfylt.

4.4.3 Resultater regresjonsanalyse

For a kunne avgjere hvorvidt studiens hypoteser stottes, og om det er en sammenheng mellom
variablene, foretas en regresjonsanalyse. For & underseke om berekraft integrert i
forretningsmodell, sosiale tiltak, miljetiltak, samarbeid med andre akterer og forventninger fra
interessenter pavirker selskapenes lennsomhet utferes det en multippel regresjonsanalyse. 1
det folgende delkapittelet presenteres resultatene fra analysen, og basert pa resultatene vil det

avgjores hvilke hypoteser som kan forkastes og beholdes.

I den multiple regresjonsanalysen er det konstruerte lennsomhetsmélet den avhengige
variabelen, mens Forretningsmodell, Sosiale tiltak, Miljotiltak og Samarbeid opptrer som
uavhengige variabler. Interessenter behandles pa et senere steg 1 analysen som en modererende

variabel. Resultatene fra regresjonsanalysen er gjengitt i tabell 10.

Standardiserte
Ustandardisert  Koeffisienter  koeffisienter
beta std. avvik beta t-verdi Sig.
(Konstant) 761 .891 .855 409
Forretningsmodell .302 .095 .598 3.192 .008
Sosiale tiltak -.145 139 -.205 -1.042 318
Miljetiltak .194 131 274 1.481 164
Samarbeid 107 .090 242 1.199 254
R? 647
Justert R? 529

Avhengig variabel: Lonnsomhet
Uavhengig variabel: Konstant, Forretningsmodell, Sosiale tiltak, Miljetiltak, Samarbeid

Tabell 10. Regresjonsanalyse (OLS) med Lonnsomhet som avhengig variabel

Av tabell 10 ser vi at den uavhengige variabelen Forretningsmodell er statistisk signifikant pa

1%-niva. Det vil si at vi med 99 prosent sikkerhet kan sla fast at sammenhengen mellom
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Forretningsmodell og Lonnsomhet ikke kun skyldes tilfeldigheter. Basert péd dette finnes det
stotte for hypotese 1 i regresjonsanalysen. Forretningsmodell har en standardisert betaverdi
pa 0,598. Dette indikerer at ndr variabelen Forretningsmodell oker med én enhet vil
lennsomheten gke med en absolutt verdi pa 0,598. De uavhengige variablene Sosiale tiltak,
Miljatiltak og Samarbeid er ikke statistisk signifikante og vi finner dermed ikke stotte for
hypotese 2 og 3. Av tabell 10 fremgér det at den justerte R? for denne regresjonen lik 0,529.
R? er et mél pa forklaringsgraden til modellen, og verdien indikerer at omtrent 53 prosent av
variasjonen i den avhengige variabelen Lonnsomhet forklares gjennom de uavhengige

variablene i regresjonsmodellen.

4.4.4 Moderatoranalyse

Som presentert tidligere i kapittel 3 blir forventninger fra interessenter inkludert som en
moderatorvariabel. Den fullstendige korrelasjonsanalysen i tabell 5 viser at moderatoren
korrelerer med to av de fire uavhengige variablene, samt med den avhengige variabelen.
Interessenter Korrelerer sterkt med Forretningsmodell (r = 0,792, p < 0,01), og
korrelasjonskoeffisienten for Miljotiltak er r = 0,449 pd et 10%-signifikansnivd, noe som
indikerer en middels sterk korrelasjon. Korrelasjonskoeffisienten (r = 0,517) for den
avhengige variabelen er statistisk signifikant pd 1%-niva. Ettersom to av de fire variablene
korrelerer med moderatorvariabelen kan det tenkes at det er eksisterer interaksjonseffekter.
For & videre undersegke forholdet gjennomferes det regresjonsanalyser for hver uavhengige
variabel som inkluderer et interaksjonsledd. Interaksjonsleddene er som folger:
Forretningsmodell x Interessenter, Sosiale tiltak x Interessenter,

Miljotiltak x Interessenter og Samarbeid x Interessenter.

Interaksjonseffektene pd de uavhengige variablene illustreres i tabell 11 til 14. Analysene vi
har foretatt viser at ingen av interaksjonsleddene er statistisk signifikante, og at
forklaringsgraden (justert R?) i modellene ikke styrkes ved & inkludere en interaksjonseffekt
for noen av de uavhengige variablene. P4 bakgrunn av dette konkluderes det med at
Interessenter ikke har en modererende effekt pa forholdet mellom de uavhengige variablene
og Lonnsomhet. Ved & studere tabell 11 til 14 kommer det frem at dette gjelder for samtlige

uavhengige variabler.
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Hypotese 1
Standardisert
Ustandardisert Koeffisienter koeffisienter

Modell Variabel Beta St.avvik beta t-verdi Sig.

1 (Konstant) 710 740 .960 .348
Forretningsmodell .308 185 468 1.659 A11
Interessenter 127 245 .146 .520 .609

2 (Konstant) 2.360 2.824 .836 413
Forretningsmodell (-.001) 542 (-.001)  (-.001) .999
Interessenter (-.297) 743 (-.341)  (-.400) .694
Interaksjonsledd (c) .076 125 911 .606 551

R? Justert R?

1 (a) .349 .289

2 (b) .360 .268

Avhengig variabel: Lonnsomhet

a. Uavhengige variabler: (Konstant), Forretningsmodell, Interessenter

b. Uavhengige variabler: (Konstant), Forretningsmodell, Interessenter,

Forretningsmodell x Interessenter
c. Interaksjonsledd: Forretningsmodell x Interessenter
Tabell 11. Interaksjonseffekt for Forretningsmodell
Hypotese 2a
Standardisert
Ustandardisert ~ Koeffisienter  koeffisienter
Modell Variabel beta std.avvik beta t-verdi Sig.
1 (Konstant) 1.341 909 1.475 159
Sosiale tiltak (--113) .148 (--149)  (-.763) 456
Interessenter 443 126 .685 3.504 .003
2 (Konstant) .580 3.702 157 877
Sosiale tiltak .021 .647 .027 .032 975
Interessenter .594 723 919 .822 423
Interkasjonsledd (c) (-.026) 123 (-339) (-.212) .835
R? Justert R?
1 (a) 423 355
2 (b) 425 317

Avhengig variabel: Lonnsomhet

a. Uavhengige variabler: (Konstant), Sosiale tiltak, Interessenter
b. Uavhengige variabler: (Konstant), Sosiale tiltak, Interessenter,

Sosiale tiltak x Interessenter

c. Interaksjonsledd: Sosiale tiltak x Interessenter

Tabell 12. Interaksjonseffekt for Sosiale tiltak
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Hypotese 2b
Standardiserte
Ustandardisert  Koeffisienter  koeffisienter
Modell beta std. avvik beta t-verdi Sig.
1 (Konstant) 1.003 746 467
Miljatiltak .076 209 .088 .364 721
Interessenter .376 184 497 2.049 .058
2 (Konstant) 542 3.466 156 .878
Miljetiltak 119 718 138 .165 871
Interessenter 425 .801 562 530 .604
Interaksjonsledd (c) -.010 158 -.098 -.063 951
R? Justert R?
1 (a) 295 201
2 (b) .295 144

Avhengig variabel: Lonnsomhet

a. Uavhengige variabler: Konstant, Interessenter, Miljetiltak

b. Uavhengige variabler: Konstant, Interessenter, Miljetiltak,

Miljetiltak x Interessenter
c. Interaksjonsledd: Miljetiltak xInteressenter
Tabell 13. Interaksjonseffekt for Miljotiltak
Hypotese 3
Standardisert
Ustandardisert Koeffisienter koeffisienter

Modell Variabel beta std.avvik beta t-verdi Sig.

1 (Konstant) .356 771 462 .648
Samarbeid 172 .100 .309 1.727 .098
Interessenter 371 .156 427 2.386 .026

2 (Konstant) (-2.389) 3.850 (-.621) 542
Sosiale tiltak 137 782 1.322 942 357
Interessenter .969 .836 1.115 1.159 .259
Interaksjonsledd (c) (-1.121) .166 (-1.385)  (-.728) 475

R? Justert R?

1 (a) .355 .296

2 (b) .370 .280

Avhengig variabel: Lonnsomhet

a. Uavhengige variabler: (Konstant), Samarbeid, Interessenter

b. Uavhengige variabler: (Konstant), Samarbeid Interessenter, Samarbeid x Interessenter

c. Interaksjonsledd: Samarbeid x Interessenter

Tabell 14. Interaksjonseffekt for Samarbeid
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4.5 Oppsummering empirisk analyse

Innledningsvis 1 kapittelet ble deskriptiv statistikk ved datamaterialet og forutsetninger ved
bruk av multippel regresjonsanalyse presentert. Ved testing av hypotesene ved bruk av
regresjonsanalyse viste analysene at barekraft integrert i forretningsmodell har en signifikant
positiv effekt pd lennsomhet (B = 0,598, p < 0,01). Type tiltak representert ved sosiale tiltak
og miljemessige tiltak, samt samarbeid med andre akterer om baerekraft viste ingen signifikant
effekt pd lennsomhet. Videre undersgkte vi effekten av den modererende variabelen om
interessenters forventninger om baerekraft pa hver enkelt uavhengig variabel 1 modellen. Den
modererende variabelen viste seg 4 ikke ha en modererende effekt pd forholdet mellom de
uavhengige variablene og lennsomhet. En oppsummering av resultatene av analysen

tllustreres 1 tabell 15.

Hypotese Variabel Resultat
Hypotese 1 Forretningsmodell Signifikant***
Hypotese 2a  Sosiale tiltak Ikke signifikant
Hypotese 2b  Miljetiltak Ikke signifikant
Hypotese 3 Samarbeid Ikke signifikant
Hypotese 4 Interaksjonseffekt, Forretningsmodell Ikke signifikant
Interaksjonseffekt, Sosiale tiltak Ikke signifikant
Interaksjonseffekt, Miljetiltak Ikke signifikant
Interaksjonseffekt, Samarbeid Ikke signifikant

*#* Variabelen er signifikant pa 1%-nivé (tosidig test)

Tabell 15. Oppsummering av resultater fra analysen

Pa bakgrunn av analysene foretatt i dette kapittelet har vi grunnlag for & bekrefte hypotese 1,
og forkaste hypotese 2, hypotese 3 og hypotese 4. Diskusjon og implikasjoner av analysene
vil bli presentert i kapittel 5.

4.6 Svakheter ved analysen

I analysen er det foretatt en rekke skjonnsmessige valg og avgrensninger. Valgene er i stor
grad basert pa tidligere forskning og er foretatt pd bakgrunn av hva som vil vaere mest
hensiktsmessig for analysene som utferes. Det er viktig & studere i hvilken grad resultatene

avhenger av de valgene og forutsetningene som er gjort.
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En begrensing ved analysene er bruken av egenkonstruerte variabler. Bruk av egenkonstruerte
variabler kan fore til at analysen gjores pad uriktig datagrunnlag og felgelig gir feilaktige

resultater. Dette kan pdvirke reliabiliteten til utredningen.

En annen svakhet ved analysene er at de er foretatt pd et lite utvalg. Med analyser basert pa fa
observasjoner vil en kunne risikere a trekke gale slutninger ettersom sannsynligheten for at
observasjonene er representative er lavere ved et mindre utvalg. Dette kan pavirke resultatene
av analysene. Et lite utvalg kan ogséd gjere det vanskeligere a tolke om forutsetningene for

multippel regresjon er tilfredsstilt i tilstrekkelig grad.

Begrensningene ved analysen og forutsetningene som er tatt anses likevel som fornuftige, og

analysen gir saledes et godt utgangspunkt for diskusjon og konklusjon i de folgende kapitler.
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5. Diskusjon

I dette kapittelet dreftes funn fra analysen opp mot studiens hypoteser for & forseke & besvare
utredningens problemstilling. Studiens implikasjoner og begrensninger presenteres, for
forslag til videre forskning legges frem. Diskusjonen baseres pa den teoretiske bakgrunnen fra

kapittel 2, samt resultatene fra den kvantitative analysen presentert i kapittel 4.

5.1 Diskusjon av funn

5.1.1 Baerekraft integrert i forretningsmodell

Hypotese 1 péstér at selskaper som integrerer barekraft i sin forretningsmodell opplever okt
lonnsomhet. Den uavhengige variabelen som representerer hypotese 1 ble sterk statistisk
signifikant i regresjonsanalysen. Basert pa dette slar vi fast at selskapene 1 utvalget som har

integrert beerekraft i sin forretningsmodell opplever okt lonnsombhet.

At det eksisterer en positiv sammenheng mellom lennsomhet og & integrere berekraft i
forretningsmodellen samsvarer med tidligere presentert litteratur. I folge litteraturen kan
selskaper som har integrert baerekraft i sin forretningsmodell oppleve ekt konkurranseevne, og
folgelig lonnsomhet, sammenlignet med konkurrenter som ikke har det (Kiron, Kruschwitz,
Haanaes, Reeves, & Goh, 2013; Eccles, loannou, & Serafeim, 2014). Ved & integrere
baerekraft i selskapets forretningsmodell vil det baerekraftige momentet i storre grad bli en del

av selskapets virksomhet og aktiviteter.

For 4 fa en dypere forstaelse av hva det vil innebare & integrere baerekraft i en
forretningsmodell valgte vi & forklare hypotese 1 gjennom fire aspekter, som presentert i
kapittel 2. De fire aspektene er engasjert ledelse, integrering av barekraft i strategi og
kjerneaktivitet og etablerte mél pa berekraft. Aspektene ble valgt ut pd bakgrunn av teori og
skjennsmessige vurderinger, og det kan tenkes at dersom variabelen til hypotese 1 hadde blitt
sammensatt av andre faktorer kunne resultatene fra analysen blitt annerledes. Studien finner
stotte for at hypotese 1 stemmer, noe som indikerer at aspektene hypotese 1 bestir av ogsa er
av betydning. Som forklart i kapittel 3 var det ikke hensiktsmessig & utfore en regresjon pa
hvert enkelt aspekt grunnet et lite utvalg, og vi kan dermed ikke si med sikkerhet hvilke

aspekter som er av betydning. Potensielle implikasjoner av aspektene vil likevel dreftes her.
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I en studie gjort for MIT Sloan (Kiron, et al., 2015) ble det funnet at selskaper som profiterer
pa barekraft har en leder som er sterkt engasjert og forpliktet til berekraftssatsingen i
selskapet. Dette er et syn som stettes av ytterligere litteratur (BCG, 2017; Thornam, 2015;
Eccles, loannou, & Serafeim, 2014). En engasjert ledelse for barekraft er en viktig del av a
integrere bzrekraft i selskapets forretningsmodell. Arsaken til at en engasjert ledelse for
baerekraft kan fore til lennsomhet kan vare at barekraftsfokuset bedre forankres i
virksomheten ved 4 spre engasjement for barekraft. Ansattes holdning til viktigheten av
baerekraft styrkes gjerne dersom ledelsen er engasjert. Dette kan for eksempel fore til indirekte

lonnsomhet som et resultat av kostnadseffektivitet eller mer motiverte ansatte.

Litteratur viser ogsd at bearekraft implementert i kjerneaktivitet eller strategi kan gi
lennsomhet (Eccles, loannou, & Serafeim, 2014; Jorgensen & Pedersen, 2013). Verdiskaping
og lennsomhet i selskaper oppstar i stor grad som folge av selskapenes kjerneaktiviteter. Ved
a integrere baerekraft 1 kjerneaktivitet vil barekraft bli en del av det som forer til okt
lonnsomhet 1 selskapet. Dette stottes av en undersgkelse gjennomfert av McKinsey (2017)
som viser at 4 integrere barekraft i kjerneaktiviteter er nekkelen til & oppnd ekonomiske
resultater av investeringen. For at integrering av baerekraft i selskapets kjerneaktiviteter skal
fungere optimalt viser litteratur at barekraftssatsingen ber vare forankret i selskapets
overordnede strategi (Porter & Kramer, 2011; Varlid, Moen, & Lervik-Olsen, 2017).
Selskaper som integrerer barekraft i kjerneaktivitet og i strategi kan altsd oppnd sterre
verdiskaping, noe som igjen kan pavirke lennsomhet. Dette kan vaere gjennom en visjon i
selskapet om a alltid ha et fokus pd barekraft gjennom for eksempel & minimere avfall eller

indirekte gjennom et gkt fokus pa materialforbruk i drift som vil senke forbruk og kostnader.

Samsvar mellom en organisasjons mél, aktiviteter og visjon er viktig i spersmalet om hva som
driver lennsomhet gjennom barekraft, og litteratur viser at gode mal pa barekraft i et selskap
kan fore til lonnsomhet (Kiron, et al., 2012; McKinsey, 2017). Som tidligere nevnt ble det ved
klargjering av variabelen for hypotese 1 bestemt at aspektet relatert til mél av baerekraft ikke
skulle inkluderes i variabelen da aspektet svekket analysens reliabilitet. Med bakgrunn i dette
har vi i var modell ikke grunnlag for & tro at etablerte mél spiller inn pd lennsomhet som folge
av & integrere barekraft i forretningsmodellen. En mulig arsak til at dette aspektet ikke er
hensiktsmessig & inkludere kan veare at baerekraftsmilene som brukes ikke faktisk

representerer de forholdene selskapet ensker & méle. Dette kan eksempelvis vere dersom
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selskapene benytter for omfattende eller for simple mal som ikke gir hensiktsmessig

informasjon om selskapets barekraftige prestasjon.

5.1.2 Type baerekraftstiltak

Hypotese 2 tar for seg ulike baerekraftstiltak sin potensielle pavirkning pd lennsombhet.
Hypotesen bestar av delhypoteser relatert til sosiale tiltak, miljetiltak, tiltak som kaster lys og
tiltak som reduserer skygge. Etter klargjoring av variabler ble hypotesen redusert til & kun
inkludere de to delhypotesene relatert til sosiale tiltak og miljetiltak. I analysen ble det ikke
funnet stotte for at hverken sosiale tiltak eller miljetiltak har en statistisk signifikant effekt pa
lonnsomhet som folge av barekraft. Utredningen fant med dette ikke stotte for & kunne hevde

at det er en sammenheng mellom lennsomhet og sosiale eller miljomessige tiltak.

Khan et al. (2016) viser gjennom vesentlighetsteori at selskaper ofte investerer i
baerekraftstiltak som er pd interessenters dagsorden. Dette kan indikere at det bakenfor
beslutningen om investering i barekraftstiltak ligger en oppfatning om at visse type tiltak kan
bidra til heyere lennsomhet enn andre (Jorgensen & Pedersen, 2013). Basert pd litteratur
forventet vi altsd & kunne finne en sammenheng mellom type baerekraftstiltak som ble

implementert og lennsomhet.

En potensiell forklaring pa at det ikke eksisterer en sammenheng mellom hvorvidt et selskap
investerer i sosiale eller miljomessige tiltak kan vaere at type tiltak har lik grad av pavirkning
pa arsaken til verdiskaping i selskapet. Altsa at selskapet kan oppnéd samme verdiskaping enten

det iverksetter sosiale tiltak eller miljomessige tiltak.

Som forklart i kapittel 4 benyttet vi et noe mindre presist sparsmél om barekraftstiltak enn
forst planlagt da vi var nedt til 4 fjerne to av aspektene ved hypotesen fra analysen. Det kan
tenkes at resultatene kunne ha veart annerledes dersom det opprinnelige planlagte spersmalet
hadde blitt i bruk. I tillegg kan det tenkes at resultatene hadde blitt annerledes dersom vi ogsé
hadde kunnet teste for pavirkningen av de to aspektene som ble fjernet, tiltak for & kaste lys

og tiltak for & redusere skygge.
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5.1.3 Samarbeid med andre akterer om baerekraft

Den tredje hypotesen er hvorvidt selskaper som samarbeider med andre akterer om barekraft
opplever okt lonnsomhet. Analysen avslerte ingen statistisk signifikant ssmmenheng mellom

samarbeid om barekraft og lennsomhet.

Litteraturen presentert 1 kapittel 2 finner at selskaper som oppnar lennsomhet som folge av
barekraft er de som i sterre grad enn andre samarbeider om barekraft med eksterne akterer
(Kiron, Kruschwitz, Haanaes, Reeves, & Goh, 2013; BCG, 2017; McKinsey, 2017). Selv om
koblingen ikke direkte tilsier lonnsombhet, forventet vi & kunne finne en sammenheng mellom
samarbeid med andre akterer og lonnsomhet. En mulig arsak til at det ikke er en sammenheng
mellom bearekraftssamarbeid og lennsomhet er distinksjonen mellom berekraftig prestasjon
og & oppna lennsomhet som folge av barekraftig prestasjon. Det kan tenkes at selskaper er
barekraftige og ser resultater av deres bidrag for & lese barekraftsproblemene, men at dette

ikke bidrar til lennsomhet for selskapet.

Det kan 1 tillegg tenkes at synergieffektene ved et samarbeid er mindre enn kostnadene
forbundet med & inngd og opprettholde samarbeidet. Rapporten utgitt av BCG sier at et
samarbeid gjor at selskaper kan ta fatt pa storre samfunnsmessige problemer i et samarbeid
enn de kunne gjort alene (BCG, 2017). Dette indikerer at selskapene tar pd seg mer omfattende
baerekraftsproblemer ved et samarbeid, enn uten. Det kan tenkes at det er heoyere kostnader
forbundet med slike problemer, og at det gjor at samarbeid ikke er lennsomt. Litteratur (Kiron,
et al., 2015) viser ogsd at samarbeid med andre akterer kan vare en nedvendig rute til
progresjon, noe som kan indikere at samarbeidet opptrer mer som en forutsetning for

gjiennomforingen av berekraft enn noe som kan bidra til et konkurransefortrinn.

5.1.4 Krav om barekraft fra interessenter

Den siste hypotesen pastar at selskaper som opplever forventninger om berekraft fra
interessenter opplever gkt lonnsomhet. Denne studien ensket & underseke om interessenters
forventninger har en modererende effekt pa de tre forste hypotesene, altsd om forventninger
fra interessenter styrker forholdet mellom lennsomhet og henholdsvis barekraft integrert 1
forretningsmodell, type barekraftstiltak og samarbeid. Analysen viser at den modererende

variabelen som representerer hypotesen ikke styrker forholdet mellom lennsomhet og de tre
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medierende variablene. Studien finner altsd ikke stotte for at selskaper som opplever

forventninger om barekraft fra interessenter opplever gkt lennsomhet.

Tidligere presentert litteratur viser at ved a investere i barekraft vil selskaper kunne oppna
lonnsomhet gjennom indirekte, positive effekter av et bedret omdemme hos interessenter
(Saeidi, 2015; Kiron, et al., 2012; Damvad, 2014). Funnene i utredningen samsvarer saledes
ikke med litteratur. En mulig &arsak til dette kan vere at barekraft i storre grad er en
forutsetning og et krav fra interessenter, enn noe som kan tilfere okt verdi for interessentene.
Videre kan det tenkes at selskapers initiativer for & sikre beerekraft ikke kommer tydelig nok
frem for interessentene, og at det med det ikke gir merverdi for interessentene. Nar
interessentene ikke opplever okt verdi av selskapets barekraftssatsing, vil det vere
vanskeligere for selskaper & utnytte de potensielle forholdene som kan fore til lonnsomhet.
Det okende presset fra interessenter om barekraftige initiativer kan altsa sies & vaere positivt

for samfunnet som helhet, men ikke nedvendigyvis for & eke lennsomheten for selskaper.

Avslutningsvis er det verdt 4 nevne at diskusjonen knyttet til forventninger fra interessenter
kun er basert pé selskapenes subjektive vurdering av interessentenes forventninger. Dersom
vi hadde spurt interessentene om deres forventninger om barekraft kunne det ha ledet til andre

resultater og en annen droftelse.

5.2 Implikasjoner av funn

Utredningen har sekt & finne ut av hvorvidt det er en positiv sammenheng mellom norske
selskapers legnnsomhet og de initiativer selskapene har iverksatt for & sikre baerekraft.
Populasjonen ble avgrenset fra & gjelde norske selskaper til kun & gjelde selskaper notert pa
Oslo Bars. Det kan tenkes at smd og mellomstore norske selskaper har mindre kapital og
ressurser, og folgelig ikke samme forutsetninger for a investere i barekraft, som selskaper
notert pa Oslo Bers. Mindre selskaper star heller ikke overfor det samme presset om baerekraft
fra interessenter som store selskaper gjor, og foler seg dermed ikke like forpliktet til & investere
i baerekraft. Det kan likevel tenkes at selskaper notert pd Oslo Bers fungerer som
foregangseksempler for sma og mellomstore bedrifter, noe som gjor at kjennetegnene ved de
bersnoterte selskapene ofte kan vere representative ogsa for andre selskaper i Norge. Ettersom
selskaper notert pd Oslo Bers bestdr av selskaper fra 11 ulike sektorer, representerer

selskapene ogsa bredden i de ulike bransjene i Norge. Til tross for at funnene i studien ikke
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gjelder alle norske selskaper, kan det ogsa tenkes at norske selskaper utover Oslo Bers kan dra

nytte av funnene i studien i deres daglige drift.

Pa bakgrunn av analysen kan vi sld fast at berekraft er et forhold som selskaper ensker a
fokusere pé, og vi kan se en trend i at stadig flere selskaper investerer i barekraft. Disse
funnene samsvarer med litteratur presentert i kapittelet 2. En viktig innsikt studien gir er at
integrering av berekraft i forretningsmodell kan bidra til ekt lennsomhet for selskaper.
Aspekter som er av betydning for & integrere barekraft i forretningsmodell er en engasjert
ledelse, barekraft integrert i strategi og bearekraft integrert i kjerneaktivitet. Med dette
bekrefter studien at det eksisterer en positiv sammenheng mellom berekraft og lennsombhet.
Studien indikerer at selskaper har en vilje og et engasjement for & bli mer miljovennlige, men
vitner om at ledelsen har en noe mangelfull innsikt i hvilke initiativer og lgsninger som er

nedvendig for & oppna lennsomhet som folge av barekraft.

Det er narliggende 4 tro at et selskap forventer & kunne oppna en form for avkastning nar det
foretar en investering. Det er altsa rimelig 4 anta at selskaper pa en eller annen mate forventer
a4 oppnd lennsomhet nar det investeres 1 barekraft. I resultatene fra studiens
sporreundersokelse kommer det frem at hele 70 prosent av de spurte selskapene svarte at
motivasjonen for berekraft var 4 fa et bedret omdemme og & bli mer attraktive for kunder.
Dersom mélet til selskapene er & oppné lennsomhet som folge av barekraft viser utredningens
funn at disse motivene ikke er berettiget. For & oppna lennsomhet ber selskapet integrere
baerekraft i forretningsmodellen, fremfor tiltak basert pd en motivasjon om bedret omdemme
og attraktivitet for kunder. Vare funn viser med dette at selskaper i dag har et noe feil fokus

hva gjelder hvilken form for barekraft som faktisk gir lennsombhet.

Funnene leder oss til en anbefaling om at selskaper ber investere i berekraft for a bedre
imatekomme stadig sterre krav og forventninger om ansvarlighet og barekraftig prestasjon.
Berekraftssatsingen ber gjeres gjennom & integrere berekraft 1  selskapets
forretningsmodell. Som tidligere nevnt har utredningen pa bakgrunn av et lite utvalg veert
forsiktig med & konkludere med resultater pad vegne av hele populasjonen. Selv om
utvalgssterrelsen er lav gnsker vi likevel & understreke at funnene potensielt ogsa kan gjores

gjeldende for selskaper notert pa Oslo Bers.
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5.3 Begrensninger ved utredningen

Den storste begrensningen ved studien er en liten utvalgssterrelse. Resultatene fra analysen
baserer seg pa 27 respondenter, noe som utgjer et en lav prosentandel av den totale
populasjonen. Funnene ber dermed tolkes med forsiktighet, og kan ikke konkluderes til &
gjelde for hele populasjonen. Dersom tidsrammen hadde tillatt det, kunne studien ha inkludert
flere selskaper i utvalget. Vi kunne da med storre sikkerhet bekreftet hvorvidt funnene kunne
generaliseres for hele populasjonen. Andre funn relatert til ulike aspekter av hypotesene kunne
ogsa gjort seg gjeldende dersom utvalget hadde veert storre. Eksempelvis kunne dette gitt oss
grunnlag for & si noe om delhypotesene relatert til hypotese 2 og hypotese 4, og aspekter

knyttet til hypotese 1.

En annen svakhet ved utredningen er relatert til et perspektiv om langsiktig versus kortsiktig
maéling av lennsomhet. P4 grunn av at datainnsamling og lennsomhetsanalyse er tidkrevende,
sd vi oss nedt til & begrense antall observasjonsar til fem ar. Det kan diskuteres om
konsekvensene av baerekraftssatsing og baerekraftige initiativer har gitt en effekt pd det
okonomiske resultatet innen var tidsramme. En investering 1 baerekraft har ofte et langsiktig

perspektiv, og i mange tilfeller vil en ikke kunne se effekten av tiltaket for etter flere ar.

Videre er det ogsa svakheter knyttet til operasjonaliseringen av begreper relatert til baerekraft
og lennsomhet. Begrepene har vist seg 4 vare vanskelige & male, noe som kan svekke
validiteten i studien og pévirke resultatene. En annen svakhet som ogsa kan sies a svekke
validiteten er det konstruerte lennsomhetsmalet, da det er dannet pd bakgrunn av

skjennsmessige valg.

Hva gjelder begrensninger knyttet til forskningsdesign, anser vi det som en svakhet at studien
ikke kan pavise kausalitet. Studien avdekker ikke hvorvidt det eksisterer kausale
sammenhenger ettersom vi ikke kan si noe om hvilken vei sammenhengen mellom
baerekraftsinitiativer og lennsomhet gir. Vi kan derfor ikke med sikkerhet avgjere om det er
baerekraftige initiativer som forer til lonnsomhet, eller om det er lonnsomme selskaper som
iverksetter barekraftige initiativer. En annen svakhet knyttet til forskningsdesign er at studien
benytter tverrsnittsdata. Ved denne typen data er det vanskelig & adressere endringer og

utvikling over tid ettersom tverrsnittsdata kun gir et eyeblikksbilde av informasjon.
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Studien tar kun for seg faktorer og forhold som vi har identifisert som viktig basert pa litteratur.
Dette er en begrensing da det kan tenkes at det eksisterer andre forhold som kan vaere med pa
a pavirke sammenhengen mellom lonnsomhet og barekraftssatsing som ikke er inkludert i vér
utredning. P4 grunn av tidsrammen og ressursbegrensingen sé vi oss imidlertid nedt til &
begrense oppgaven til & utforske de forholdene vi vurderte som de viktigste pa bakgrunn av

litteratur.

5.4 Videre forskning

Det er ingen tvil om at tematikken rundt baerekraft og baerekraftig utvikling er, og kommer til
a vaere, sentral 1 arene fremover. Deskriptiv statistikk viser at samtlige spurte selskaper notert
pa Oslo Bers har et middels eller hoyere engasjement for barekraft, og en middels eller hoyere
okning 1 engasjement for barekraft de siste fem arene. Dette bekrefter aktualiteten i temaet og

understreker viktigheten av videre forskning pd omrédet.

P& grunn av tids- og ressursbegrensning valgte vi Oslo Bers som populasjon, og foretok et
stratifisert utvalg med en intensjon om a kunne generalisere funnene til hele populasjonen. Et
forslag til videre forskning er & gjennomfere analysen med et storre og mer representativt
utvalg for 4 med sikkerhet kunne generalisere funnene til alle selskaper notert pa Oslo Bers.
Videre kunne det vart interessant & utvide populasjonen til & gjelde alle aksjeselskap i Norge
for & fa et bredere bilde pa hvordan norske selskaper oppnir lennsomhet som felge av

baerekraftsinvesteringer.

Et annet forslag til videre forskning er & ta utgangspunkt i de ulike sektorene pa Oslo Bers og
underseke hvilke forskjeller sektorer har & si pa forholdet mellom berekraft og lennsomhet.
En slik undersegkelse vil kreve innsamling av langt sterre datamateriale enn vi hadde mulighet

til i var utredning.

Vi mener videre det hadde vert interessant & se pa forskjeller i hva som skaper lennsomhet
gjennom barekraftig prestasjon i ulike land. Norge er et land som anses for & vaere gode pa
barekraft og som ligger langt fremme teknologisk (OECD, 2014). Det kan tenkes at norske
selskaper med dette har bedre forutsetninger for 4 oppné lennsomhet som folge av barekraft

enn selskaper i andre land.
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6. Konklusjon

Det overordnede formalet med denne masterutredningen har vert 4 utvide forstaelsen av
forholdet mellom barekraft og finansielle prestasjoner i dagens samfunn. Studien har forsekt
a besvare en problemstilling om hvorvidt det er en positiv sammenheng mellom de initiativer
norske selskaper har iverksatt for d sikre beerekraft, og selskapenes lonnsomhet. Initiativer for
a sikre barekraft ble 1 utredningen operasjonalisert gjennom tre hypoteser relatert til integrert
baerekraft 1 forretningsmodell, type barekraftstiltak og samarbeid med andre akterer om
baerekraft. I tillegg er det undersekt hvorvidt en hypotese om forventninger om berekraft fra

interessenter kan forsterke forholdet mellom barekraftige initiativer og lennsombhet.

Denne studien er den ferste som tar for seg forholdet mellom berekraftige initiativer og
lonnsombhet for selskaper notert pa Oslo Bers. For & besvare problemstillingen ble det sendt ut
en sporreundersegkelse til et stratifisert utvalg av selskaper notert pd Oslo Bers, samt
gjennomfort en lennsomhetsanalyse av selskapene. Det ble deretter utfort en analyse av
datamaterialet for 4 teste studiens hypoteser. Det er ikke mulig & konkludere med hvorvidt det
er barekraftige initiativer som forer til lonnsomhet, eller om det er lennsomme selskaper som
iverksetter baerekraftige initiativer. Grunnet en liten utvalgssterrelse gjelder studiens funn kun
for utvalget, men vi anser det likevel som sannsynlig at konklusjonen kan gjeres gjeldende for
ovrige selskaper notert pa Oslo Bers. Det kan ogsd tenkes at norske selskaper utover Oslo Bers

kan dra nytte av funnene i studien i deres daglige drift.

De viktigste funnene i studien er at norske selskaper som integrerer baerekraft i sin
forretningsmodell opplever okt lonnsombhet, og at studien med dette bekrefter at det eksisterer
en positiv sammenheng mellom barekraft og finansiell prestasjon. Aspekter som séledes er av
betydning er en engasjert ledelse, & integrere baerekraft i strategi og a integrere baerekraft i
kjerneaktivitet. Studien indikerer videre at selskaper har en vilje og et engasjement for a bli
mer barekraftige, men viser at ledelsen i selskaper kan ha et noe feil fokus hva gjelder hvilke

initiativer og lgsninger som er nedvendige for & oppna lennsombhet.

A forstd hvordan ansvarlighet og lennsomhet kan forenes er av stor betydning for selskaper
og samfunnet som helhet. Norske selskaper opplever stadig ekende forventninger til

miljomessig og sosial ansvarlighet, og streber samtidig etter & vaere konkurransedyktige og
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lonnsomme. Funnene leder oss til en anbefaling om at selskaper ber investere i barekraft for
a bedre imetekomme stadig sterre krav og forventninger om ansvarlighet og bearekraftig
prestasjon. Berekraftssatsingen ber gjores gjennom & integrere baerekraft i selskapets
forretningsmodell. I en forretningsverden hvor stadig flere interessenter forventer at selskaper
viser ansvarlighet, bidrar resultatene i denne masterutredningen til nyttig innsikt for praksis

og kan ses pd som et verdifullt bidrag til litteratur om baerekraftig utvikling.
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Vedlegg

Vedlegg 1: Forutsetninger for regresjonsanalyse

1.1 Test av forutsetninger for regresjon

Linearitet i parametrene

For a teste linearitet i parameterne utarbeides det et Partial Regression Plot for hver parameter
(vedlegg 1.2). Forutsetningen anses som brutt dersom korrelasjonen mellom parameterne
danner en annen formasjon enn linezr, mens en ustrukturert plassering ikke nedvendigvis
utgjor et stort problem. Forholdet mellom Lonnsomhet og Forretningsmodell, Miljotiltak og
Samarbeid viser observasjoner som tenderer mot linearitet. Observasjonene relatert til Sosiale
tiltak og Interessenter kan i noen grad minne om en skyformasjon, men forutsetningen om

linearitet anses som tilstrekkelig oppfylt da plottene ikke heller mot en annen formasjon.

Feilleddets forventningsverdi

A teste for feilleddets forventningsverdi vil innebare at feilleddet ikke skal korrigere med
forklaringsvariablene. Ved & implementere et konstantledd i regresjonen vil feilleddet ha en
forventningsverdi tilnermet lik null. I analysen inkluderes en konstant variabel, noe som gjor

at forutsetningen om feilleddets forventningsverdi er oppfylt.

Homoskedastisitet

For a teste et potensielt brudd pé forutsetningen om homoskedastisitet fremstilles feilleddenes
avvik fra regresjonen i et residualplott. Scatterplot for de uavhengige variablene med
standardiserte residualer pa x-aksen mot standardisert predikert verdi pd y-aksen er vist i

vedlegg 1.3.

Ved en visuell tolkning av scatterplotene kan det synes det at residualene ikke systematisk
endrer spredning ved ekende verdi at de respektive variablene, men ettersom utvalget bestar
av relativt fa observasjoner er det vanskelig & trekke en klar konklusjon om hvorvidt det
eksisterer heteroskedastisitet kun basert pa scatterplot. Det utfores videre en statistisk White-

test i SPSS (tabell a) som ikke blir signifikant, observert kjikvadrat er hoyere enn kritisk verdi.
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Det konkluderes med & beholde nullhypotesen, og forutsetningen om homoskedastisitet er

godkjent.
Test Kji2 Sanns.>Kji2
White Test 10.69 0.058

Tabell a. White-test.

Normalfordelte feilledd

For a4 teste om forutsetningen om normalfordelte feilledd er tilfredsstilt utfores en
Kolmogorov-Smirnov-test og Shapiro-Wilk-test. Ettersom vi har faerre enn 50 observasjoner,
benytter vi utskriften til Shapiro-Wilk-testen for & tolke om feilleddene er normalfordelte. Data
er normalfordelte dersom signifikansverdien av testen er storre enn 0,05. Som det fremgér av
tabell b er variablene Miljotiltak og Interessenter klart normalfordelte, men testene viser ikke

signifikans for de andre variablene.

Kolmogorov-Smirnov (a) Shapiro-Wilk
Verdi Sig. Verdi Sig.
Lonnsomhet 217 .002 .892 .009
Forretningsmodell 187 .020 916 .037
Sosiale tiltak 244 .003 .843 .004
Miljetiltak 131 20% 951 448
Samarbeid .190 .021 .878 .006
Interessenter 122 20% 979 .866

* Nedre grense for sann signifikans

a. Lilliefors signifikanskorreksjon

Tabell b. Test for normalfordelte feilledd.

For a ytterligere teste et eventuelt brudd pa forutsetningen om normalfordelte feilledd benyttes
en test av residualene for kurtose og skjevhet. Basert pa tommelfingerregelen om at en verdi
av skjevhet mellom +/- 1 og en verdi av kurtose mellom +/- 2 oppfyller kravet om

normalfordeling, er det tydelig at alle variabler i tabell ¢ er innenfor kravene.
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Skjevhet Kurtose
Verdi Std. feil Verdi Std. feil
Lennsomhet AT7 448 -.325 872
Forretningsmodell -.528 456 -.886 .887
Sosiale tiltak -.667 S12 -1.067 .992
Miljatiltak -.105 .536 .893 1.038
Samabeid =777 464 -.350 902
Interessenter .023 464 -.284 902

Tabell c. Test for skjevhet og kurtose.

For visuell tolkning av normalitet ble residualene til modellen fremstilt i QQ-plott og
histogram. Ved & studere QQ -plottene (vedlegg 1.4) observeres det at avvikene ligger langs
den diagonale linjen for hver variabel, noe som indikerer normalitet. Alle histogrammene
(vedlegg 1.4) bortsett fra ett tilfredsstiller forutsetningen om normalfordelte residualer.
Histogrammet knyttet til Sosiale tiltak er noe heyreskjev, men anses likevel til & tilfredsstille
kravene om normalitet. P4 bakgrunn av testene konkluderes det med at dataene har en

tilfredsstillende normalfordeling.

Multikollinearitet

For 4 undersoke om det eksisterer multikollinearitet blir det benyttet en korrelasjonsanalyse
og en Variance Inflation Factor-analyse (VIF-analyse). Ved & studere korrelasjonsanalysen i
tabell 5 er det tydelig at ingen av de uavhengige variablene korrelerer signifikant med
hverandre. Videre har alle variablene en VIF-verdi under 5 (tabell d) noe som tyder pé fravaer

av hey multikollinearitet. Det konkluderes med at det ikke eksisterer problemer knyttet til

multikollinearitet.
Kollinaritet
Variabel toleranse VIF
Forretningsmodell 288 3.469
Sosiale tiltak 723 1.384
Miljetiltak 764 1.309
Samarbeid 718 1.392
Interessenter 250 4.004

Avhengig variabel: Lonnsomhet

Tabell d. VIF-test for multikollinearitet.
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1.2 Partial Regression Plot
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1.3 Homoskedastisitet

Scatterplot for uavhengige variabler
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Utskrift av syntax fra SPSS, White-test

REGRESSION

/DEPENDENT R_Lonnsomhet_perseptuell

/METHOD=ENTER H1_Uten_maal Q26_Sosial Q26_Miljo RQ32_H3_Samarbeid
RQ29_Interessenter_2

/SAVE RESID.

COMPUTE Residual_square=RES_1**2.

COMPUTE H1_2=H1_Uten_maal**2.

COMPUTE H2_Sos 2=Q26 Sosial**2.

COMPUTE H2_Miljo_2=Q26_Miljo**2.

COMPUTE H3_2=RQ32_H3 Samarbeid**2.

COMPUTE H4_2=RQ29_Interessenter_2**2.

COMPUTE
x_H=H1_Uten_maal*Q26_Sosial*Q26_Miljo*RQ32_H3_Samarbeid*RQ29_Interessenter_2.

DATASET DECLARE White_test.

OMS

/SELECT TABLES

/IF COMMANDS=['Regression'] SUBTYPES=['Model Summary']
/DESTINATION FORMAT=SAV NUMBERED=TableNumber _
OUTFILE="White_test'.

REGRESSION

/DEPENDENT Residual_square

/METHOD=ENTER H1_Uten_maal Q26_Sosial Q26_Miljo RQ32_H3_Samarbeid
RQ29_Interessenter 2 H1_2 H2_Sos 2 H2 Miljo 2 H3_ 2 H4 2 x_H.

OMSEND.

DATASET ACTIVATE White test WINDOW=FRONT.

COMPUTE White=27*RSquare.

COMPUTE Prob_White_test=SIG.CHISQ(White,5).
EXECUTE.
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1.4 Test av normalfordelte feilledd — histogram og QQ-plot
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Frekvens

Frekvens

o

IS

&)

%)

0

Histogram, samarbeid

1 2 3 4 5 6 7

Samarbeid

Forventet Normal

Histogram, interessenter

3 4 5 6 7

Interessenter

&)

Forventet Normal

2

(¥

Q-Q Plot - Samarbeid

3 4 5
Observert Verdi

Q-Q Plot - Interessenter

4 5
Observert Verdi



Vedlegg 2: Falgebrev

NHH

Folgebrev m

Emnefeltet: NHH, deltakelse i studie om beerekraft og lannsomhet
Kjare «Navn selskap»

Verden er i stadig utvikling og behovet for bedrifter som viser ansvarlighet innen beerekraft er viktigere
enn noen gang. Vi er to studenter ved Norges Handelshayskole som skriver vér masterutredning innen
okonomisk styring og finansiell gkonomi. I forbindelse med masterutredningen gjennomforer vi en
studie av bedrifters fokus pa bearekraft. Formélet med studien er a identifisere hva som kjennetegner
selskap som opplever lonnsomhet som folge av okt fokus pa barekraft.

I forbindelse med studien har vi utarbeidet en elektronisk sperreundersekelse som henvender seg til
selskaper pad Oslo Bers, hvor «Navn selskap» har blitt utvalgt til & delta. Deres bidrag vil vere
avgjorende for studiens resultat. Det er frivillig & delta i studien, og «Navn selskap» kan nar som helst
trekke sin deltagelse uten grunn.

Spersmélene i sparreundersekelsen omhandler forholdet mellom barekraft og lennsomhet i bedrifter,
og seker a finne informasjon om selskapers engasjement, strategi og tiltak relatert til baerekraft. Vi vil
ettersperre navn pa selskapene for & kunne koble resultatene fra undersekelsen til regnskapstall.
Resultatene fra undersekelsen vil imidlertid bli behandlet konfidensielt av forfatterne av
masterutredningen, samt veileder. Resultatene vil bli fremlagt i anonymisert form slik at enkeltselskap
ikke vil kunne identifiseres. Dersom selskapet trekker seg fra studien vil alle opplysninger om selskapet
bli slettet. Prosjektet skal avsluttes 20.06.2018 og datamaterialet vil bli slettet ved prosjektslutt.

Vi ber om at sperreundersekelsen utfylles av en person i en lederstilling eller en person med kjennskap
til ekonomi og barekraftssatsing i selskapet. Dersom du mener undersgkelsen ikke er relevant for din
stilling setter vi stor pris pd om du videresender den til noen som har grunnlag til & svare pa slike
sporsmal.

Undersekelsen er ikke omfattende og vil ta omtrent 10 minutter & besvare. Vi haper du tar deg tid til &
svare pé sporreskjemaet senest innen 6.mars. Undersekelsen tas ved a folge linken nedenfor:
https://nhh.eu.qualtrics.com/jfe/form/SV_233LZO1hTdsLzON

Eventuelle spersmal kan rettes til Thale A. Holmelid eller Kari N. Kvistad. Dersom du ensker a motta
utredningen nar den er ferdigstilt, kan du sende en henvendelse per mail.

Pa forhénd tusen takk for hjelpen, vi setter stor pris pa deres deltagelse!

Med vennlig hilsen
Thale A. Holmelid og Kari N. Kvistad

Thale A. Holmelid Kari N. Kvistad Kirsten Foss
Masterstudent NHH Masterstudent NHH Veileder NHH
TIf: 924 58 028 TIf: 994 39 989 TIf: 55959572

kari.norheim.kvistad@gmail.com

kirsten.foss@nhh.no

thale.holmelid@gmail.com

&9
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Vedlegg 3: Spagrreundersokelse

Sperreundersgkelse om baerekraft og lannsomhet

Q1 Introduksjon
Denne sparreundersgkelsen utfgres som en del av en masterutredning ved Norges
Handelshgyskole (NHH) og omhandler bedrifters fokus pa beaerekraft.

Beerekraftig utvikling er utvikling som imgtekommer behovene til dagens generasjon uten a
redusere mulighetene for kommende generasjoner til &8 dekke sine behov. Med beerekraft
menes bade sosiale og miljgmessige forhold.

Med beerekraftige tiltak mener vi alle former for sosiale- og miljgmessige tiltak. Dette kan for
eksempel vaere reduksjon av klimagassutslipp, bedre rutiner for avfallshandtering, arbeide for
bedre HMS pa arbeidsplassen, ansette vanskeligstilte personer eller bidra gkonomisk til bedring
av menneskerettigheter.

Undersgkelsen vil ta omtrent 10 minutter a fullfere. Resultatene fra undersgkelsen vil bli
fremlagt i anonymisert form. Vi setter stor pris pa din deltakelse!

Q2 Generelt
Du vil na fa spersmal om ditt selskap.

Q3 Hva er navnet pa selskapet?

Q5 Omlag hvor mange ansatte er det i selskapet (i Norge)?
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Q6 Hvor godt er du informert om selskapets tiltak for a fremme baerekraft?
Ikke informert (1)
Noe informert (2)

Godt informert (3)

Skip To: End of Survey If Hvor godt er du informert om selskapets tiltak for & fremme baerekraft? = Ikke
informert

Q7 Du vil na fa spersmal relatert til selskapets generelle engasjement for beerekraft. Velg det
svaralternativet du mener best beskriver selskapet.

Q8
Hvordan vurderer du selskapets engasjement for baerekraft i dag?
. N 7 -
1 = ikke 4 = middels .
tilstede 2(2) 3(3) engasjement 5(5) 6 (6) Z\t/:?krI Vez él;ke

0 ) )

(1)

Q9
Hvordan har selskapets engasjement for baerekraft endret seg de siste fem arene?

1= 4 =

i 7 = Okt .
Avtatt ingen . Vet ikke
betydelig 2 %) 3B)  ending °® 6 (6) bet{;i)ellg (®)

(1) (4)
(1)
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Q68 Hva er motivene for selskapets baerekraftssatsing?
Bedret omdegmme (1)
Attraktiv for kunder (2)
Oppna legimitet (politisk makt) (3)
Utnytte forretningsmuligheter (4)
Tiltrekke/beholde ansatte (5)
Forventning om reguleringer (6)
Et enske om a bidra utover det som er forventet (7)
Unnga ressursknapphet (8)
Tilpasning til konkurrenter (9)
Kostnadsbesparelser (10)
Ikke relevant (11)

Annet: (12)

Q11 Strategi

Du vil na fa spgrsmal om selskapets ledelse og strategi knyttet til baerekraft. Med ledelsen
mener vi den gverste ledelsen i selskapet (executive team). Velg det svaralternativet du mener
best beskriver selskapet.
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Q12
Hvor viktig synes du det er a ha en strategi for baerekraft?

i i 7=i
1=i 4= .
ingen 2(2) 3(3) middels  5(5) 6 (6) S;’tagr"t Ve(‘g")‘ke
grad (1) grad (4) orad (7)
(1)
Q13 I hvilken grad er ledelsen engasjert i selskapets barekraftssatsing?
1=i 4=i 7=i
ingen 2(2) 3(3) middels 5 (5) 6 (6) sveert Vet ikke
d(1) d (4) stor (8)
9 grad ( grad (7)

(1M

Q14
Har selskapet formulert en skriftlig strategi for baerekraft som kommuniseres utad?

Ja (1)

Nei (2)

Q15 Mal og aktiviteter

Du vil na fa spgrsmal om selskapets konkrete mal og aktiviteter relatert til beerekraft. Med
kjerneaktivitet mener vi det primeaere driftsomradet til selskapet. Velg det svaralternativet du
mener best beskriver selskapet. Dersom selskapet har flere primaere driftsomrader, ta
utgangspunkt i én av dem konsekvent videre i spgrreundersgkelsen.
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Q16 I hvilken grad har selskapet integrert barekraft i sin kjerneaktivitet?
(Eksempelvis materialreduksjon i produksjon eller krav til baerekraftige leveranderer etc.)

| - 7=i
1=i 4 =i '
ngen  20) 39 middels 5(5) 6 U=t Velke
grad (1) grad (4) ared (7)
t O O O O O O O O

Display This Question:

If I hvilken grad har selskapet integrert baerekraft i sin kjerneaktivitet? (Eksempelvis materialredu... =

Or | hvilken grad har selskapet integrert baerekraft i sin kjemeaktivitet? (Eksempelvis materialredu...

Or | hvilken grad har selskapet integrert baerekraft i sin kiemeaktivitet? (Eksempelvis materialredu...
=7 = | sveert stor grad

Q17 Du svarte at selskapet i noe grad har integrert baerekraft i kjerneaktiviteten.
Forklar (i korte trekk) hvilke type tiltak som er implementert i kjerneaktiviteten til
selskapet.

(Eksempelvis materialreduksjon i produksjon, krav til beerekraftige leverandgrer etc.)
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Q18 Har selskapet etablert mal og/eller KPl'er som direkte maler effektene av baerekraft i
selskapet?
(Eksempelvis samsvar med sertifiseringer, inntekts-/kostnadsmaltall, benchmarking etc.)

L Ja (1)

O Nei (2)

Display This Question:

If Har selskapet etablert mal og/eller KPl'er som direkte maler effektene av baerekraft i selskapet? ...

Q19
Du svarte at selskapet har etablert mal/KPl'er som direkte maler effekten av baerekraft i
selskapet. Hvilke mal/KPl'er har selskapet etablert for a male effektene av barekraft?

Eksterne sertifiseringer (ISO, ASC, MSC, miljgfyrtarn, UTZ etc.) (1)
Mal for ytelsesindikatorer (vann-/energiforbruk, CO2-utslipp etc.) (2)
Mal av inntekt relatert til beerekraftige produkter og tienester (3)
Kostnadsbesparelser som fglge av tiltak for beerekraft (4)
Benchmarking mot peers (15)

Posisjon i offentlige rangeringer og indekser (Global 100 etc.) (16)

Baerekraftsrapportering etter rapporteringsrammeverket GRI (Global Reporting Iniative)
(18)

Andre: (8)

Display This Question:

If Du svarte at selskapet har etablert mal/KPl'er som direkte maler effekten av baerekraft i selskape...
= Mal av inntekt relatert til baerekraftige produkter og tienester

Q20 Du svarte blant annet at selskapet har mal pa inntekter fra baerekraftige produkter og
tienester.
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Hvor stor andel av selskapets totale inntekter kommer fra baerekraftige produkter og
tienester?

Q28 Interessenters forventninger
Du vil na fa noen spgrsmal om selskapets interessenter og deres forventninger til
baerekraft. Velg det svaralternativet du mener best beskriver selskapet.

Q29 Hvilke interessenter har storst innflytelse pa utformingen av selskapets strategi for
baerekraft?

Aksjoneerer (1)
Kunder (2)
Ansatte (3)

Andre: (4)

Ingen (5)
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Q30 I hvilken grad opplever selskapet forventninger om baerekraftig fokus fra..

1=i 4 =i s?/:elrt Vet
ingen  2(2) 3(3)  middels  5(5) 6(6) stor  ikke (8)
grad (1) grad (4) grad (7)

Aksjonaerer?

(1)

Kunder? (2)

Ansatte? (3)

Q31 Samarbeid med andre bedrifter
Du vil na fa spersmal om selskapets samarbeid med andre bedrifter relatert til beerekraft. Velg
det svaralternativet du mener best beskriver selskapet.

Q32 | hvilken grad har selskapet samarbeidet med andre bedrifter/organisasjoner om
baerekraftstiltak/-aktiviteter?

[ i 7=
1=i 4 = )
ingen 2(2) 3(3) middels  5(5) 6 (6) s;'f;" Ve(tél;ke
grad (1) grad (4) orad (7)

(1)
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Display This Question:

If I hvilken grad har selskapet samarbeidet med andre bedrifter/organisasjoner om beerekraftstiltak/-
.=5

Or | hvilken grad har selskapet samarbeidet med andre bedrifter/organisasjoner om baerekraftstiltak/-
..=6

Or | hvilken grad har selskapet samarbeidet med andre bedrifter/organisasjoner om baerekraftstiltak/-
.. = 7 = svaert stor grad

Q33 Du har svart at selskapet i noe grad har samarbeidet med andre bedrifter/organisasjoner

om baerekraftstiltak/-aktiviteter.
| hvilken grad mener du at samarbeidet med andre bedrifter/organisasjoner har bidratt til

okt leannsomhet for bedriften?

i i 7=i
1=i 4 = )
ingen  2(2) 3(3) middels  5(5) 6 (6) S;’fgr” Ve(te")‘ke
grad (1) grad (4) ared (7)

(1) O O O O O O O O

Q34 Hva kjennetegner partneren(e) selskapet har samarbeidet med?

Samarbeidspartner har lik kjernekompetanse som selskapet (konkurrerer i samme
marked) (1)

Samarbeidspartner har noe lik kjernekompetanse som selskapet (konkurrerer delvis i
samme marked) (2)

Samarbeidspartner har ikke lik kjernekompetanse som selskapet (konkurrerer ikke i
samme marked) (3)

Ideelle organisasjoner (4)
Ikke relevant (5)

Andre: (6)
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Q21 Beerekraftstiltak
Du vil na fa spagrsmal om selskapets faktiske beerekraftstiltak. Velg det svaralternativet du
mener best beskriver selskapet.

| dette avsnittet skiller vi mellom sosiale- og miljgmessige beerekraftsforhold. Med sosiale
forhold mener vi tiltak knyttet til bedring av menneskelige forhold. Med miljgmessige forhold
mener vi tiltak som kan knyttes til bedring av natur og klima.

Videre skiller vi mellom baerekraftstiltak som blir innfart for a handtere eksternaliteter som

selskapet har skapt selv (eksempelvis eget utslipp av klimagasser), og tiltak som blir innfert for
a handtere andres eksternaliteter (eksempelvis andres utslipp av klimagasser). En eksternalitet
er en utilsiktet virkning av en handling som pavirker eksterne aktgrer i positiv eller negativ grad.

Q22 Hvor viktig er felgende former for baerekraft for selskapet?

1=i 4 =i s7va=a:t Vet
ingen 2(2) 3(3) middels  5(5) 6 (6) stor  ikke (8)
grad (1) grad (4) grad (7)
Sosiale
forhold (1)
Miljgmessige
forhold (2)
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Q23 I hvilken grad oppfatter du at folgende sosiale forhold er viktig for selskapet?

1=i 7=l

. 4=i sveert Vet

orad 2(2) 3(3) middels 5(5) 6(6) stor ikke
(1) grad (4) grad (8)

)

Diskriminering
(kjenn, etnisitet etc.)

(1)

Menneskerettigheter
(barnearbeid,
lavignnet arbeid
etc.) (2)

Krav til leveranderer
(gjennomsiktighet)
@)

Krav til kunder (etisk
drift) (4)

Inkluderende
arbeidsliv (5)

@konomiske
ulikheter blant
ansatte (6)

Helse, miljg og
sikkerhet pa jobb (7)
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Q24 Hvilke av folgende tiltak relatert til sosiale forhold har selskapet implementert de
siste fem arene? Kryss av for de tiltak som er relevant for selskapet.

Formal: redusere egen Formal: redusere andres
pavirkning pa sosiale forhold pavirkning pa sosiale forhold
(1) )

Tiltak relatert til diskriminering

(1)

Tiltak relatert til
menneskerettigheter (2)

Tiltak mot kritikkverdige
forhold hos leverandarer (3)

Tiltak mot kritikkverdige
forhold hos kunder (4)

Tiltak for inkluderende
arbeidsliv (5)

Tiltak mot korrupsjon (6)

Tiltak for helse og sikkerhet
pa jobb (7)

Tiltak for baerekraftige
innsatsfaktorer (8)

Tiltak for & avdekke
kritikkverdige forhold hos
leverand (9)

Click to write Statement 6 (10)

Annet (11)

Ingen spesielle tiltak (12)
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Q26
I hvilken grad oppfatter du at falgende miljgmessige forhold er viktig for selskapet?
1=i =
ingen 4=j sveert
d 2(2) 3(3) middels 5(5) 6(6) stor
gra grad (4) grad
(1 7)

Transparent verdikjede

(1)

Utslipp av
klimagasser/forurensing

(2)

Avfallshandtering
(eks.resirkulering) (3)

Beeredyktige
produkter/tienester (4)

Energiforbruk (5)

Ressursforbruk (6)

Bruk av landareal (7)

Dyrevelferd (8)

Liv under vann (9)

Vet
ikke
(8)
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Q27 Hvilke av felgende miljsmessige tiltak har selskapet implementert de siste fem
arene? Kryss av for de tiltak som er relevant for selskapet.

Tiltak relatert til transparent
verdikjede (1)

Tiltak mot utslipp av
klimagasser/forurensing (2)

Tiltak for avfallshandtering
(eks.resirkulering) (3)

Tiltak for utvikling av
baeredyktige
produkter/tienester (4)

Tiltak for a redusere
energibruk (5)

Tiltak for utvikling/bruk av
fornybar energi (6)

Tiltak for a redusere
ressursbruk (7)

Tiltak for baerekraftig bruk av
landareal (8)

Tiltak for dyrevelferd (9)

Andre tiltak for a redusere
globale klimaendringer (10)

Foretatt beerekraftige
investeringer (11)

Annet (12)

Ingen spesielle tiltak (13)

Formal: redusere egen Formal: redusere andres
pavirkning pa miljgmessige pavirkning pa miljgmessige
forhold (1) forhold (2)

Page 14 of 17



104

Q35 Avsluttende spgrsmal
Du vil na fa spgrsmal relatert til konsekvensene for selskapet som fglge av
baerekraftsinvesteringer. Velg det svaralternativet du mener best beskriver selskapet.

Q37 Hvordan har selskapets barekraftsfokus i sin helhet pavirket selskapets
lennsomhet?

1= 4 = 7=
sveert ingen sveert Vet ikke
negativt 2(2) 3@ endring 5(9) 6(6) positivt (8)
(1 (4) (7)
M O O O O O O O O

Display This Question:
If Hvordan har selskapets baerekraftsfokus i sin helhet pavirket selskapets lonnsomhet? = 3

Or Hvordan har selskapets baerekraftsfokus i sin helhet pavirket selskapets lennsomhet? = 2

Or Hvordan har selskapets beerekraftsfokus i sin helhet pavirket selskapets lannsomhet? = 1 = sveert
negativt
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Q38

Du svarte at selskapet har opplevd negative gkonomiske konsekvenser relatert til investering i
baerekraft.

Hva mener du er arsaken(e) til dette resultatet?

Drastisk gkte kostnader (1)
" Redusert omdgmme (2)
" Reduksjon i salg (3)
Negativ pavirkning pa kjerneaktivitet (4)
Okt risiko (5)
Redusert selskapsverdi (6)
* Feerre forretningsmuligheter (7)
~ Feilinvestering (investering virket ikke som gnsket) (8)

| Nylig investering med negative resultater, men som vil kunne gi positiv avkastning i

fremtiden (9)

~ Annet: (10)

Display This Question:
If Hvordan har selskapets beerekraftsfokus i sin helhet pavirket selskapets lannsomhet? = 5

Or Hvordan har selskapets baerekraftsfokus i sin helhet pavirket selskapets lennsomhet? = 6

Or Hvordan har selskapets beerekraftsfokus i sin helhet pavirket selskapets lsnnsomhet? = 7 = sveert
positivt
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Q39 Du svarte at selskapet har opplevd positive gkonomiske konsekvenser relatert til
investering i baerekraft.
Hva mener du er arsaken(e) til dette resultatet?

Reduserte kostnader (gkt effektivitet) (1)
Bedret omdemme (2)

Jkt salg (3)

Synergier i kjerneaktivitet (4)

Mer motiverte ansatte (5)

Redusert risiko (6)

Jkt selskapsverdi (7)

Nye forretningsmuligheter (8)

Bedret forhold til interessenter (9)

Annet: (10)

Q41 Dersom du har andre tanker relatert til hva som kan kjennetegne bedrifter som
oppnar gkt lannsomhet som felge av investeringer i baerekraft, kommenter gjerne her.
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