2
2
=
2

-
@
2
(V]
p -
@
=2
c
5
o
.50
o
S
]
4
%]
c
o}
k=
S
2
©
<
~
i)
c
X
]
i)
%]
)
o0
s}
z

c C
EQ
o
e~
29
SIS
5%
S
o O
25
2T
To
L
Z
'_
=z

Martin Hansen
Rukan Aykut

Effekten av baerekraftsattestasjon og
eierkonsentrasjon pa grennvasking

En tekstanalyse av beerekraftsrapportene til
selskapene pa Oslo bars

Masteroppgave i regnskap og revisjon
Veileder: Frode Kjaerland
Medveileder: Trond Kristoffersen

Mai 2023

@ NTNU

Kunnskap for en bedre verden






Martin Hansen
Rukan Aykut

Effekten av baerekraftsattestasjon og
eierkonsentrasjon pa grennvasking

En tekstanalyse av beerekraftsrapportene til selskapene
pd Oslo bars

Masteroppgave i regnskap og revisjon
Veileder: Frode Kjeerland
Medveileder: Trond Kristoffersen

Mai 2023

Norges teknisk-naturvitenskapelige universitet

Fakultet for gkonomi
NTNU Handelshgyskolen

@ NTNU

Kunnskap for en bedre verden






Sammendrag

Denne studien undersgker hvilken effekt beerekraftsattestasjon og eierkonsentrasjon har pa
grennvasking i norske selskaper pa Oslo bars. Vi benytter sentimentanalyse for & male tonen i
barekraftsrapporteringen, der analysens resultater anvendes for & male omfanget av
grgnnvasking. Hypotesene testes ved hjelp av et paneldatasett med 269 selskaper i perioden
2019-2021.

Resultatene viser to ngkkelfunn i samsvar med legitimitetsteoriens antagelser. For det farste
finner vi at selskaper som har anskaffet frivillig baerekraftsattestasjon har en mer usikker tone
I beerekraftsrapporten. For det andre finner vi at selskaper med en hgyere eierkonsentrasjon har
en mer positiv tone i baerekraftsrapporten. Vare funn viser at attesterte barekraftsrapporter har
en lavere sannsynlighet til & engasjere seg i grennvasking ved selektiv rapportering. Videre
viser vare funn at selskaper med hgyere eierkonsentrasjon er mer tilbgyelige til & engasjere seg

i grennvasking ved selektiv rapportering.

Studien bidrar til litteraturen ved a synliggjere at ekstern berekraftsattestasjon gker
beerekraftsrapportens transparens. Samtidig belyser resultatene at eierkonsentrasjon bgr

betraktes som en dimensjon ved interessenters investeringsbeslutninger.



Abstract

This study examines which effect sustainability assurance and ownership concentration has on
greenwashing in Norwegian companies on the Oslo stock exchange. We employ sentiment
analysis to capture the tone in sustainability reporting to measure the extent of greenwashing.

We test our hypothesis using a panel data set of 269 public companies during 2019-2021.

Results show two key findings consistent with the predictions of legitimacy theory. First, we
find that companies that have obtained voluntary assurance of sustainability reports have a
more uncertain tone in their sustainability report. Second, we find that companies with a high
degree of ownership concentration have a more positive tone in their sustainability reports.
These findings indicate that companies with voluntary assurance are less likely to engage in
selective disclosure which reduces the extent of greenwashing. In addition, companies with a
high degree of ownership concentration are more likely to engage in selective disclosure, which

increases the extent of greenwashing.

This study contributes to the literature by showing that external assurance enhances the
transparency of sustainability reports. Furthermore, our results suggest that ownership

concentration should be considered as a dimension in stakeholders investment decisions.
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1. Innledning

| de siste tidarene har det veert en betydelig nasjonal og internasjonal oppmerksomhet pa
organisasjoners berekraftige aktiviteter, noe som har resultert til gkt rapportering av
baerekraftsinformasjon (Khan et al., 2021). Den gkende bevisstheten om samfunnsutfordringer
i lys av den eksistensielle trusselen om irreverserbare klimaendringer og miljgmessige
utfordringer, har ledet til et gkt behov for ytterligere ansvarliggjering av alle samfunnsakterer
(Elliot, 2013). Dette har bidratt til at flere selskaper integrerer beaerekraftsinformasjon i
forretningsmodellen, der de offentliggjer hvordan de skaper, leverer og fanger verdiene i
selskapet (Bini & Bellucci, 2019). Det er ingen tvil om at det baerekraftige inntoget har fort til
gkt fokus pa beerekraft i neringslivet. For eksempel stilles det krav fra banker om beerekraftige
aktiviteter for a fa tildelt 1an, selskaper som lever av kunder ma fremsta berekraftig for a

beholde sitt konkurransefortrinn, og myndigheter promoterer baerekraft gjennom reguleringer.

Ifelge en undersgkelse publisert av. KPMG (2022), vises det at 79 prosent av N100-
virksomheter rapporterer om barekraft. Sammenlignet med 2012 var dette tallet 64 prosent.
Norge har pa sin side opplevd en gkning fra 77 prosent i 2020 til 91 prosent i 2022 (KPMG,
2022). Dette tyder pa at Norge skiller seg positivt ut pa andel selskaper som velger a rapportere
om sitt bearekraftsarbeid. Brandsas (2019) utdyper at Norge har vert ledende pa
miljerapportering, blant annet fordi det har veert stilt krav siden regnskapsloven i 1998 om a
rapportere samfunnsansvar. Imidlertid understrekes det at kvaliteten pa det som faktisk
rapporteres dessverre har et stort forbedringspotensial. Det er stadig flere selskaper som gjer
seg bevisst pa at interessentene er opptatt av selskapenes barekraftig utvikling og pavirkning
pa miljg og samfunn (Christensen et al., 2021). Slik oppmerksomhet har fart til at beerekraft

far en direkte betydning for selskapenes finansielle situasjon.

Finanstilsynet gikk i november 2022 ut med en spgrreundersgkelse rettet mot markedsaktarer
og andre interessenter for a kartlegge omfanget av grannvasking. Hensikten var a fa et innblikk
i den gkende berekraftsbalgen, der hovedformalet med undersgkelsen var a identifisere
omrader med hgy risiko for grennvasking. Undersgkelsen kom pa bakgrunn av at det var en
betydelig gkning av beerekraftige og sakalte «granne» selskaper som strammet til Oslo bars i
2020 og 2021 (Finansavisen, 2022). Resultatet av undersgkelsen er per mai 2023 ikke
offentliggjort, men det viser likevel viktigheten av omradet. Arvesen (2023) papeker at selv

store barsnoterte selskaper ikke alltid kommuniserer gode og realistiske beerekraftsmal. Det er
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dermed ingen garanti for at de sterste selskapene pa Oslo bers ikke grgnnvasker sine

beerekraftsrapporter.

Beerekraftsrapportering er selskapenes kommunikasjonsinstrument som lar interessenter
vurdere selskapets engasjement i baerekraft. Rapporteringspraksisen har imidlertid blitt hyppig
kritisert pa bakgrunn av at praksisen kan benyttes som et legitimeringsverktay ved
grgnnvasking. Grgnnvasking tar ofte sikte pa a skjule negative handlinger gjennom positiv og
symbolsk rapportering, noe som gjer at den ikke alltid anses a representere selskapets faktiske
praksis (Khan et al., 2021). Mye av atferden bak grennvasking kan forklares gjennom
baerekraftsrapportens stort sett frivillige natur. A redusere omfanget av grannvasking er spesielt
utfordrende i en kontekst med begrenset og usikker regulering. Grgnnvasking kan pavirke
hvordan interessenter engasjerer seg i bevegelsen mot berekraft. Dette kan resultere i at
investorer plasserer kapital pa feil grunnlag, selskaper som faktisk gjer en barekraftig innsats
blir undergravd av selskaper som praktiserer grgnnvasking, eller at det blir vanskeligere for
forbrukere & vurdere hvilke produkter og tjenester som faktisk er baerekraftige. Det har veert
forsket pa en rekke ulike faktorer og forhold som pavirker grennvasking. Blant disse er
eierkonsentrasjon og attestasjon. Hvem som eier selskapet, vil kunne ha en viktig betydning
for baerekraftsrapportens innhold og fremstilling. Attestasjon pa sin side har en viktig betydning

for at innholdet som fremstilles er til & stole pa.

Beaerekraftsattestasjon anskaffer tillitt ved a tilfare en sikkerhet for at baerekraftsrapporten ikke
inneholder vesentlig feilinformasjon. En slik tredjepartsverifisering foreslas som en mate a
handtere de bekymringene som knytter seg til barekraftsrapportering (Simnett et al., 2009).
Sentralt i attestasjonens rolle star dens egenskap til & motvirke grennvasking og gi en starre
sikkerhet rundt baerekraftsrapportering (GRI, 2022a). | likhet med bzrekraftsrapportering er
ogsa attestasjonspraksisen basert pa frivillighet, noe som farer til en lav regulatorisk
legitimtietsrisiko. Dette kan fore til at dagens attestasjonspraksis kun reflekterer en overfladisk

legitimitet, og pa den mate virker mot sin hensikt.

| stedet for at baerekraftsrapporten gir ledelsen en falelse og forpliktelse av a vaere dpen overfor
interessenter, kan prosessen vaere motivert av eieres egeninteresse. Eierkonsentrasjon spiller
en sentral rolle for det som kommuniseres i baerekraftsrapporten. Forholdet mellom selskapets

eiere og gvrige interessenter er imidlertid komplisert ettersom de ulike gruppene ofte har ulike
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interesser og mal. Det har vaert presentert bade positive og negative sammenhenger mellom
eierkonsentrasjon pa barekraftsrapportering. Forskning pa dette omradet virker dermed a veere
ambivalent. Kan det antas at dominerende eiere har et starre legitimeringsbehov ettersom de
besitter starre finansiell og omdgmmerisiko? Eller har dominerende eiere et mindre behov for

legitimering ettersom de har feerre direkte interessenter i selskapet?

1.1. Problemstilling

@kende oppmerksomhet pa miljeutfordringer har medfart at flere selskaper iverksetter granne
og barekraftige tiltak. Den innledende presentasjonen tyder pa at det kan foreligge
grennvasking i barekraftsrapportene til selskapene pa Oslo bars, der omfanget er pavirket av
ulike organisatoriske faktorer. Basert pa dette presenteres problemstillingen som fglgende:

«Hvilken effekt har attestasjon og eierkonsentrasjon pa grgnnvasking?».

Studien undersgker hvilken effekt beerekraftsattestasjon og eierkonsentrasjon har pa
grennvasking i norske selskaper pa Oslo bars. For a forsta grgnnvasking i sammenheng med
attestasjon og eierkonsentrasjon, undersgkes et utvalg av barekraftsrapporter fra perioden
2019-2021. Grgnnvasking males gjennom sentimentanalyse, der det kartlegges hvorvidt den
generelle tonen i baerekraftsrapporteringen er positiv eller usikker. Problemstillingen besvares
ved at den positive og usikre tonen som fremkommer av sentimentanalysen inkluderes i to
regresjonsmodeller med tilhgrende attestasjon og eierkonsentrasjon som uavhengige variabler.

Resultatene belyses pa bakgrunn av relevant teori og tidligere empiriske funn.



2. Teori
2.1. Berekraft og baerekraftig utvikling

Beaerekraft omfatter alle aktiviteter og retningslinjer som vurderer, administrerer og styrer en
organisasjons ansvar for, samt dens innvirkning pa samfunn og miljg som helhet (Christensen
et al., 2021). Et sentralt mal med berekraftsarbeid er & forbedre den sosiale velferden eller
gjare bedriftsaktivitetene mer beerekraftige (Christensen et al., 2021). For a veere berekraftig
ma det drives barekraftig utvikling. Begrepet baerekraftig utvikling oppstod etter
Brundtlandkommisjonen i 1987, og fikk raskt internasjonal oppmerksomhet gjennom
rapporten «var felles framtid». | rapporten blir baerekraftig utvikling definert som «en utvikling
som imgtekommer dagens behov uten & gdelegge mulighetene for at kommende generasjoner
skal fa tilfredsstille sine behov» (Brundtland, 1987). Basert pa dette kan barekraft tolkes som

et mal, mens baerekraftig utvikling er veien mot malet.

Det skilles mellom finansiell rapportering og ikke-finansiell rapportering. Med finansiell
rapportering menes regelverket for bokfaring, regnskap, revisjon og annen tilknyttet
rapportering (Finansdepartementet, 2020). Finansiell rapportering innebarer a samle,
analysere og rapportere gkonomisk informasjon til ulike interessenter som investorer,
kreditorer og regulerende myndigheter (Beyer et al., 2010). Ikke-finansiell rapportering
innebzrer & rapportere informasjon som ikke er basert pa de gkonomiske tallene, men som
likevel gir interessentene en forstaelse av de mest vesentlige omradene for verdiskapning
(PwC, 2016). Baerekraftsrapportering er tradisjonelt definert som ikke-finansiell rapportering

(Revisorforeningen, 2023).

Finansiell rapportering oppstod pa 1800-tallet og fokuserte utelukkende pa monetaere
prinsipper. Det var ikke for pa 1970-tallet at rapporteringen ble supplementeert og utvidet.
Arsaken var at samfunnet opplevde et hayere inntektsniva, der fokuset og politikken flyttet seg
til i starre grad 2 omhandle livskvalitet. Rapporten skulle na ogsa inneholde sosiale aspekter.
Her var det viktigste & informere interne og eksterne interessenter om selskapets aktiviteter,
produkter, tjenester og hvorvidt disse bidro til positive eller negative sosiale konsekvenser. |
dag er malet med denne sosiale dimensjonen at alle selskaper skal utgve aktiviteter til det beste
for menneskene bade innenfor og utenfor selskapet (Carson & Skauge, 2019). Noen eksempler
pa sosial rapportering hos selskaper pa Oslo bgrs i dag omhandler likestilling, helse, og
arbeidsforhold.



Miljgrapporteringens inntog kom pa 1980-tallet og begynnelsen av 1990-tallet, og kom i
utgangspunktet som en reaksjon pa en rekke miljgkatastrofer som for eksempel Bhopal (1984),
Schweizerhalle (1986) og Tsjernobyl (1986). Hovedfokuset baserte seg da pa gkologisk
effektivitet, dvs. luft- og vannutslipp, avfall og lignende. Dette fokuset star like sentralt i dag.
Miljgrapporteringens ankomst frembrakte et todimensjonalt synspunkt pa rapporteringen. Den
skulle na se pa koblinger mellom gkonomisk og miljgmessig dimensjoner (gkoeffektivitet),

eller mellom den gkonomiske og sosiale dimensjonen (sosioeffektivitet).

| dag etterstreber selskaper a rapportere pa alle tre dimensjoner. Dette innebaerer & rapportere
pa finansielle, sosiale og miljgmessige forhold, altsa et tredimensjonalt forhold. Relasjonen
mellom finansielle, sosiale og miljgmessige forhold blir ofte omtalt som den triple bunnlinjen.
Betegnelsen stammer fra boken «Cannibals with forks» skrevet av Elkington (1997), og
handler om at selskap skal se lengre enn bare gkonomisk profitt. | stedet for et utelukkende
fokus pa gkonomisk profitt, ma selskaper ogsa vurdere deres pavirkning pa miljg og samfunn
som helhet. Det presiseres at selskapene ma ta en del av ansvaret i samfunnet for & bekjempe

klimautfordringene vi star overfor.

Dette tredimensjonale forholdet kommer frem i FNs bearekraftsmal. Malene ble vedtatt i 2015
pa bakgrunn av en ny forstaelse for hvordan gkonomi, ulikhet og miljg pavirkes av hverandre.
FNs baerekraftsmal er verdens felles arbeidsplan for & utrydde fattigdom, bekjempe ulikhet og
stoppe klimaendringene innen 2030 (FN-Sambandet, 2023). Barekraftsmalene bestar av 17
hovedmal og 169 delmal, og er et sveert sentralt verktgy alle medlemsland ma fglge for a skape
en mer barekraftig verden. Selskapets barekraftsrapportering kan forstas som et ledd i arbeidet

med disse temaene (Baumgartner & Rauter, 2017).

2.2. Berekraftsrapportering

Barekraftsrapportering anses som maling, rapportering og kommunikasjon av selskapets
aktiviteter, risikoer og retningslinjer tilknyttet baerekraftsarbeidet (Christensen et al., 2021).
Rapporteringen har to perspektiver, henholdsvis tilbyder- og ettersparselssiden. Tilbyder er
rapporterende selskap, mens etterspgrselssiden viser til interessentene av baerekraftsrapporten.

Pa slikt vis far interessenter tilgang til selskapets egenskaper ved a lese baerekraftsrapporten.



De juridiske og lovpdlagte kravene for barekraftsrapportering reguleres av regnskapsloven
(Regnskapsloven, 1998). Regnskapsloven § 3-3c plikter store foretak & utarbeide en
redegjeorelse om samfunnsansvar. Bestemmelsen 8§ 1-5 definerer store foretak som
allmennaksjeselskap, barsnoterte selskap og selskap med serskilt forskrift. Oslo bars stiller
krav om at alle selskaper som er notert pa hovedlisten er allmennaksjeselskap. Falgelig er alle
selskaper pa Oslo bgrs pliktig til & overholde gjeldende krav som fremkommer av
regnskapsloven § 3.3c. Store foretak skal i henhold til regnskapsloven § 3-3c ferst ledd farste
punktum utarbeide en redegjgrelse av samfunnsansvar som minst omhandler miljg, sosiale
forhold, arbeidsmiljg, likestilling og ikke-diskriminering, overholdelse av menneskerettigheter
og bekjempelse av korrupsjon og bestikkelser. Videre ma opplysningene gis i det omfang som
er ngdvendig for a forsta foretakets utvikling, resultat, stilling og konsekvenser av foretakets
virksomhet, jf. regnskapsloven § 3-3c farste ledd annet punktum. Selv om selskapene er
omfattet av dette lovkravet, papeker Finanstilsynet (2020) at det er mangel pa opplysning om
beerekraftstrategier, risiko, vesentlighet, og finansielle konsekvenser i baerekraftsrapportene til

norske bgrsnoterte selskaper.

Dagens lov tradte i kraft 1. juni 2013 med virkning for regnskapsar pabegynt etter 31. desember
2012. Gjeldende krav i regnskapsloven § 3-3c er basert pa Prop. 48 L (2012-2013), som er en
viderefaring av regnskapsloven 1998. Formalet med lovendringen var at norske selskaper i
stgrre grad skulle fokusere og integrere samfunnsansvar ved styring av virksomheten.
Arbeidsgruppen som ble oppnevnt av Finansdepartementet til & utrede kravet om
samfunnsansvar ble sarlig bedt om a se hen til lovkravet i den danske «arsregnskabsloven»,
som tradte i kraft 1. januar 2009. Formalet med det danske lovkravet var a inspirere selskaper
til og aktivt forholde seg til samfunnsansvar og kommunisere dette ansvaret til omverden. Etter
en evaluering i 2009 og 2010, ble det presentert funn som viste til at kravet hadde en positiv
effekt pa selskapenes forhold til samsunnsansvar i Danmark. Endringen i den norske
regnskapslov ble pa bakgrunn av dette et forsgk om & oppna tilsvarende effekter i Norge
(Schwencke, 2013). Hvorvidt regnskapsloven § 3-3c virker etter sin hensikt har imidlertid veert
gjenstand for kritikk, der blant annet lovens manglende etterlevelse og oppfelging er blitt
kritisert. Sjafjell (2015) understreker at manglende etterlevelse og oppfalging kan fare til en
kultur av grennvasking der selskaper selektivt rapporterer om positive samfunnsforhold, mens

forhold som kan tolkes negativt ikke kommer frem i beerekraftsrapporten.



Barekraftsrapporten skal bidra til at selskaper fremstar apne og erlige. Standardsettende og
regulatoriske organer anser baerekraftsrapportering som en kritisk ingrediens for a na bedre
klima- og barekraftsmal (Christensen et al., 2021). Det finnes fem sentrale rammeverk som
benyttes av norske selskaper ved utarbeidelsen av bearekraftsrapporter: GRI, TCFD, CDP,
NFRD og SASB (Finanstilsynet, 2020). GRI er det mest brukte rammeverket i Norge og EU
(KPMG, 2022). Rammeverket ble stiftet i 1997 som en konsekvens av et stort oljesgl utenfor
kysten av Alaska i 1989 (GRI, 2022b). Malet med rammeverket var den gang at selskaper
skulle falge ansvarlige miljgmessige prinsipper. Det fgrste rammeverket ble publisert i 2000,
og har siden den gang blitt revidert jevnlig. | dag er GRI svaert anerkjent, der malet er a veilede
selskaper for hvordan baerekraft skal gjennomfares og rapporteres. Med dette bidrar GRI til at
selskaper fremstar mer apne og @rlige, som kan antas a veere en bidragsyter for a redusere

omfanget av grgnnvasking.

Flere studier beskriver baerekraftsrapporter som et strategisk verktay selskaper kan benytte seg
av for a legitimere sine handlinger (Fuoli, 2017). For eksempel papeker Waraas og lhlen
(2009) at selskaper bruker etos i tekst som et retorisk verktgy for a fremsta mer troverdig. De
finner en sterk sammenheng mellom selskapsetos i kombinasjon med et sterkt miljgfokus for
a fremsta legitim. Adams og Whelan (2009) mener at selskaper frivillig ber rapportere om
negative og usikre aspekter, nettopp fordi det er etisk riktig a gjere det. Motivasjonen bak &
ikke rapportere om forhold som kan tolkes negativt er a bevare selskapets omdgmme. Dette
antyder at positive forhold kan skape et positivt omdgmme, mens negative forhold vil kunne
utgjere en risiko for selskapets omdgmme. Fglgelig er det interessant & undersgke hvorvidt

selskaper faktisk rapporterer pa begge sider.

Ngkkeldriveren for beerekraftsrapportering er et gnske om a minimere Kortsiktige
resultatvariasjoner, anskaffe interessentgodkjenning og forbedre bedriftens omdegmme, noe
som anses spesielt viktig i etterkant av omdgmmeskadelige hendelser (Adams & Whelan, 2009;
Cho et al., 2012). Dette kan knyttes tett opp mot legitimitet, som i all hovedsak dreier seg om

a veere allment akseptert.



2.3. Legitimeringsteorien

«Gitt gjeldende bedriftspraksis, vil ikke en eneste dyrereservat, villmark eller urfolkskultur
overleve den globale markedsgkonomien. Vi vet at alle naturlige systemer pa planeten gar i
opplasning. Land, luft og hav er funksjonelt blitt omdannet til depoter for avfall. Det er ingen

haflig mate & si at virksomheter etter dagens praksis gdelegger verden» (Hawken, 1993, s. 3).

Hawken (1993) uttalelse beskriver godt den fremvoksende plikten, behovet og interessen
selskaper har om 4 tilfredsstille en bredere gruppe interessenter enn aksjonarene.
Beerekraftsrapportering kan pa denne maten delvis anses som et sosialt konstruert fenomen, der
rapportens rolle og praksis endrer seg i takt med konteksten av samfunnsforhold. Pa lik linje
med den gkende interessen for baerekraftige aktiviteter, har etterspgrselen etter informasjon om
selskapenes samfunnsansvar sa vel som deres aktiviteter og retningslinjer for miljg, sosiale og
styringsforhold gkt jevnt (Amel-Zadeh & Serafeim, 2018). Ofte er berekraftsaktiviteter og
retningslinjer frivillige av natur, og gar saledes forbi juridiske, regulatoriske og
kontraktsmessige krav. Hvordan organisasjonene legitimerer sine aktiviteter, produkter og
tjenester som skaper miljgmessige og sosiale konsekvenser, blir dermed et resultat av skjenn.
Det er altsa ikke overraskende at investorer og andre interessenter etterspar mer sammenlignbar

og etterprgvbar beerekraftsinformasjon (Bernow et al., 2019).

Mye av motivasjonen som ligger bak frivillig baerekraftsrapportering kan forklares gjennom
legitimeringsteorien. Dowling og Pfeffer (1975, s. 122) definerer legitimeringsteorien som «en
tilstand eller status som eksisterer nar en enhets verdisystem er kongruent med verdisystemet
til det starre sosiale systemet som enheten er en del av. Nar det eksisterer en ulikhet, faktisk
eller potensiell, mellom de to verdisystemene, er det en trussel mot enhetens legitimitet». At
noe har legitimitet, betyr i den forstand a vaere bredt akseptert. For a sikre en bred aksept, vil
legitime handlinger sikre at selskaper kontinuerlig forsgker a utfare de aktiviteter som star i
trad med hvilke grenser og normer samfunnet stiller (Deegan, 2002). For & oppna et samsvar,
og felgelig unnga uenighet i verdisystemet, kan selskaper bruke barekraftsrapportering som et

verktay for og aktivt oppna, vedlikeholde, eller reparere dens legitimitet utad.

Legitimeringsteorien kan ses i sammenheng med systemorientert teori. Systemorientert teori
er ifglge Gray et al. (1996 s. 57) “et syn pa organisasjonen og samfunnet som tillater oss a

fokusere pa rollen til informasjon og rapportering i forholdet mellom organisasjoner, staten,
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enkeltpersoner og grupper”. Et systemorientert syn kan forstas som en helhet bygd opp av en
rekke mindre deler, der alle deler er direkte eller indirekte avhengig av hverandre og ma fungere
sammen for at systemet skal besta. Slik forventes det at ethvert selskap bade er og blir pavirket
av samfunnet det er en del av og opererer i. Selskapene i verdisystemet ma av den grunn ta

hensyn til de sosiale forventinger som til enhver tid er gjeldende for & «overleve» i samfunnet.

Dette forholdet kan videre forklares som et konsept av sosiale kontrakter. Konseptet bak sosiale
kontrakter er utdypet av Shocker og Sethi (1973, s. 67), der en sosial kontrakt defineres som
«enhver sosial institusjon og virksomhet opererer i samfunnet via en sosial kontrakt, uttrykt
eller underforstatt, der virksomhetens overlevelse og videre vekst er basert pa dens leveranse
av visse sosialt gnskelige mal til samfunnet, og fordelingen av gkonomiske, sosiale eller
politiske fordeler til grupper som den far sin makt fra». Mathews (1993, s. 26) forklarer dette
med at samfunnet tillater organisasjoner a eksistere, ved at samfunnet som helhet gir ethvert
selskap juridisk status, egenskaper og myndighet til a forvalte naturressurser og ansatte. Dette
betinges av at fordelene selskapet gir til samfunnet overstiger kostnaden samfunnet padrar seg
ved & gi ressursene til selskapet. Selve selskapet har altsa ingen iboende rett pa disse fordelene,
noe som innebeerer at de stadig etterstreber a imgtekomme samfunnets behov for a utfylle sin
plikt i kontrakten. Dersom kravene ikke tilfredsstilles vil samfunnet avslutte kontrakten, slik at
selskapet ikke lenger klarer a eksistere. Deegan og Rankin (1996, s. 54) eksemplifiserer dette
ved at kunder slutter & bruke organisasjonens produkter og tjenester, relasjoner med
leverandgrer svekkes, finansielle institusjoner slutter a tilfare kapital, samt at myndigheter

iverksetter sanksjoner.

Det er saledes en ngdvendighet at selskaper fremstar legitim utad. Legitimitet forklares av
Dowling og Pfeffer (1975) som en ressurs ethvert selskap er avhengig av for a eksitere. Dersom
en ressurs er essensiell for overlevelse, er det en selvfalge at ledelsen i selskapet vil forsgke a
anskaffe ressursen. Maten den anskaffes pa vil imidlertid veere mulig & manipulere. Malet er &
finne en balanse der det kommuniseres tilstrekkelig informasjon slik at samfunnet anser
selskapet som en god borger. Ved a kommunisere informasjon og pa den mate legitimere sine
handlinger, forventer selskapet a rettferdiggjere for sin fortsatte eksistens (Guthrie & Parker,
1989).



Rapportering av ikke-finansiell informasjon er det ultimate verktayet for a rettferdiggjere sin
fortsatte eksistens, og pa den mate legitimere seg utad. Slik rapportering har en rekke fordeler.
For det ferste signaliserer organisasjonen en vilje til & kommunisere og handtere
samfunnsspgrsmal, og sikrer dermed et fortsatt godt forhold til selskapets interessenter (Herzig
& Schaltegger, 2006). For det andre bygger selskaper et rykte ved a rapportere ikke-finansiell
informasjon. Et enestaende rykte er ofte knyttet til hayere merkeverdi, og kan bidra til a gke
selskapets suksess. Ved et bedre omdgmme kan selskaper oppna en hgyere pris pa sine tjenester
og produkter, tilegne seg ny kapital, anskaffe flere investorer, samt oppna gunstigere renter
(Fombrun, 1996). For det tredje vil riktig handtering av bearekraftsutfordringer kunne medfare
positive effekter pa aksjonarverdien (Khan et al., 2015). Rapportering av ikke-finansiell
informasjon har imidlertid blitt kritisert for & veere av symbolsk, malrettet og selektiv art, noe

som kjennetegner dagens forstaelse av begrepet «grgnnvasking».

2.4.  Grgnnvasking

Det finnes ingen allment akseptert definisjon pa grennvasking. Begrepet stammer opprinnelig
fra den fremtredende miljgaktivisten Jay Westerveld, som i 1986 publiserte et essay der han
hevdet at hotellbransjen fremmet gjenbruk av handkleer som en del av en bredere miljgstrategi,
nar realiteten var at strategien ble implementert som et kostnadshesparende tiltak. Siden den
gang har fremkomsten av grgnnvasking gkt i takt med det gkte fokuset pa barekraft (Lyon &
Montgomery, 2015). Dette er ogsa vist i forbindelse med berekraftsrapportering (Yu et al.,
2020).

Ettersom grennvasking ikke har en allment akseptert definisjon, kan begrepet forstas ulikt
mellom interessentene. Wu et al. (2020) argumenterer for at grennvasking ofte blir brukt for &
referere til selskapets innsats pa de mer framtredende forholdene i beerekraftsrapporten, mens
de mer uobserverbare handlingene er behandlet i uaktsomhet. Delmas og Burbano (2011)
definerer grennvasking som skjeringspunktet mellom to atferder, der det eksiterer darlig
beerekraftsprestasjoner samtidig som det kommuniseres positivt om barekraftsprestasjonene.
Becker-Olsen og Potucek (2013, s. 1318) argumenterer derimot for at grennvasking er
praksisen der selskaper bruker mer ressurser pa a promotere seg som grgnn enn og faktisk
engasjere seg i grenne aktiviteter. P4 lik linje forklarer Walker og Wan (2012) grgnnvasking
som avstanden mellom hva selskapene pastar at de har gjort, og det de faktisk velger a etterleve.

Selv om litteraturen har ulike tilnerminger til grennvasking, har hver forklaring likevel en
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fellesnevner. Alle tilneerminger dreier seg om situasjoner der selskapets faktiske handlinger og

det som kommuniseres ikke harmonerer.

Pa bakgrunn av litteraturgjennomgangen, oppfatter vi i denne studien gregnnvasking som
bevisste valg der selskaper tar sikte pa a skjule sine negative handlinger gjennom positiv og
symbolsk rapportering. Dette forklarer Walker og Wan (2012) som et forsgk pa a skape et
misvisende positivt inntrykk over selskapets baerekraftsarbeid. En slik atferd refereres til som
selektiv rapportering (Lyon & Maxwell, 2011). Selektiv rapportering kan brukes som en
symbolsk strategi, der selskaper sgker a oppna eller opprettholde legitimitet ved rapportering
av foredelaktive forhold mens ugunstige forhold holdes tilbake (Lyon & Maxwell, 2011). Dette
farer til at ordvalg og formuleringer i barekraftsrapporten kan benyttes eksplisitt som en

strategi for a gi et overdrevet positivt inntrykk av selskapenes beerekraftsarbeid.

Fuoli (2017) presenterer funn som viser at selskaper fremstiller seg som objektive, rasjonelle
og kompetente ved finansiell rapportering. Ved ikke-finansiell rapportering vises det derimot
til en mer engasjert, erlig og omsorgsfull fremstilling. For a oppna best mulig selvpresentasjon,
papeker Fuoli (2017) at rapportene inneholder selektive ordvalg med formal & fremme
selskapets samfunnsansvar. Diouf og Boiral (2017) argumenterer for at selskaper benytter
retoriske virkemidler som en strategi for a fremstille sine handlinger og resultater pa en mate
som appellerer til leserens fglelser, verdier og fornuft. Selskaper fremstiller felelsesladde ord
som «omsorg», «gnske», «streve», «besluttsomhet» og «stolthet» for a gi et inntrykk av at de
er mer opptatt av samfunnsansvar enn det som faktisk er tilfellet (Livesey & Kearins, 2002).
Pa samme mate identifiserer Siano et al. (2017) at vage og ubestemte ord som «bzrekraftig»,
«miljgvennlig» og «grenn» brukes i barekraftsrapporter for a presentere seg selv i et mer

gunstig lys.

2.4.1. Tekstanalyse som verktgy for a avdekke grgnnvasking

Det siste tiaret har tekstanalyse fatt en bred oppmerksomhet i regnskaps- og finanslitteraturen,
og er i dag blitt et sveert interessant og viktig tillegg i forskning for a identifisere misligheter
(Loughran & McDonald, 2020; Purda & Skillicorn, 2015). Det er i utgangspunktet tre
rapporteringskarakteristikker som er av spesiell interesse for forskere ved tekstanalyse: nivaet
(hvor mange ganger du sier det), tonen (hva du mener) og transparent (hvordan du sier det) (L,

2010). Disse karakteristikkene kan males gjennom sentimentanalyse, som er en metode
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innenfor tekstanalyse. Sentimentanalyse refererer til prosessen med a identifisere og ekstrahere
den emosjonelle tonen i en tekst (Huang et al., 2014). Denne analytiske tilneermingen kan blant
annet benyttes til & kvantifisere graden av positivitet eller negativitet i en tekst (Pang & Lee,
2008).

Davis et al. (2012) forklarer at positive og negative ord har en betydelig innflytelse pa hvordan
informasjonen behandles, oppfattes og forstds av interessenter. Mishra og Modi (2013)
argumenterer for det samme, men papeker at selskaper er mer sannsynlig & rapportere positiv
informasjon fremfor negativ informasjon pa bakgrunn av opportunistiske insentiver. Dette i
kraft av at interessenter reagerer positivt pa rapporter som er preget av en positiv tone (Gao et
al., 2023). Selskaper som unngar a reflektere darlige prestasjoner vil dermed kunne antas a
oppna et bedre konkurransefortrinn. En slik rapporteringsatferd vil imidlertid kunne medfare
omdgmmeskade som felge av uetisk atferd dersom det oppdages (Wu et al., 2020). Siano et al.
(2017) mener det ber foreligge en balanse mellom & presentere de «gode» og de «darlige»
prestasjonene i bearekraftsrapportering. Sistnevnte blir vanligvis neglisjert til tross for at den

kan fare til alvorlig omdgmmeskade dersom det oppdages (Siano et al., 2017).

Loughran og McDonald (2013) fremhever at ledelsen ofte velger a benytte usikre ord fremfor
negative ord, noe som begrunnes ved at ledelsen sjeldent benytter negative ord i rapportering
(Loughran & Mcdonald, 2016, 2020). Ved a benytte usikre ord fremfor negative ord kan
selskapet kamuflere eller mildne sine negative aspekter, og pa den mate opprettholde sin
legitimitet. Pa slik vis vil de negative prestasjonene i beerekraftsrapporten komme til utrykk

gjennom den usikre tonen.

Litteraturgjennomgangen tyder pa at selskap har sterre insentiver for & belyse sine positive
forhold. En slik rapporteringsatferd karakteriserer i henhold til Mishra og Modi (2013) som
grennvasking. Baerekraftsrapporterings formal er a presentere selskapets offisielle bildet, og
ordbruket i rapporten vil dermed utgve en positiv eller negativ innflytelse pa selskapet (Siano
etal., 2017). Det finnes flere faktorer som kan pavirke det offisielle bildet av selskapet gjennom
tonen i barekraftsrapportering. En viktig faktor er eierkonsentrasjon, der fa eiere har starre
innflytelse pa selskapet og vil kunne pavirke beerekraftsrapporten etter egne gnsker og behov.
En annen viktig faktor er ekstern attestasjon, som er antatt & gke tilliten til baerekraftsrapporten

samt redusere omfanget av grgnnvasking (GRI, 2022b).
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2.5. Hypoteseutvikling

2.5.1. Attestasjon i beerekraftsrapportering

Ekstern attestasjon er en mate & handtere de utfordringene og bekymringene som er knyttet til
baerekraftsrapportering (Simnett et al., 2009). Tidligere forskning har presentert funn hvor det
vises til at ekstern attestasjon gker troverdigheten og legitimiteten til den publiserte
informasjonens ngyaktighet og sannhet (Briem & Wald, 2018). Dette gjeres ved at revisors
uttalelse gker interessentenes tillit til beerekraftsrapporten (Farooq & de Villiers, 2017; Simnett
etal., 2009). Beerekraftsattestasjon skal sikre baerekraftig produksjon av produkter og tjenester,

forbedring av levekar, sosialt ansvar og miljgprestasjon (O'Dwyer et al., 2011).

Attestasjon tilbys av to tilbydere, henholdsvis revisjonsselskap og ikke-revisjonsselskap (for
eksempel konsulenter, sertifiseringsorganer og ikke-statlig organisasjoner). Begge tilbydere
har ulike kompetanser og tilnaerminger til attestasjonsoppdrag (Farooq & de Villiers, 2017).
Det skilles mellom to dominerende standarder for baerekraftsattestasjon, respektivt ISAE 3000
og AA1000. Overordnet er forskjellen at ISAE 3000 baserer seg pa den velprgvde logikken i
revisjonsstandarder for det tradisjonelle finansregnskapet, mens AA1000 i stgrre grad forsgker
a ivareta interessenters informasjonsbehov. ISAE 3000 er den mest brukte standarden for

attestasjon av baerekraft i Norge og internasjonalt (Revisorforeningen, 2022).

IASE 3000 omhandler attestasjonsoppdrag som ikke er revisjon eller forenklet revisorkontroll
av historisk gkonomisk informasjon, og er utviklet av IAASB (Farooq & de Villiers, 2017).
Standarden angir to typer attestasjonsoppdrag: betryggende sikkerhet (hgyere grad av
sikkerhet) og moderat sikkerhet. Engasjerende part har en valgfrihet for hvilket omfang av
sikkerhet det skal attesteres pa. ISAE3000 punkt 12a definerer attestasjonsoppdrag som «Et
oppdrag der en praktiserende revisor har som mal & innhente tilstrekkelig og hensiktsmessig
bevis for & kunne gi uttrykk for en konklusjon som er ment & gke graden av tillit hos de tiltenkte
brukerne som ikke er den ansvarlige parten, vedrgrende informasjonen om saksforholdet»
(IAASB, 2015).

Ifalge KPMG (2022) har antall virksomheter som har anskaffet baerekraftsattestasjon av en
tredjepart gkt gradvis fra 2005-2017 (2005: 30 prosent, 2008: 40 prosent, 2011: 46 prosent,
2013: 59 prosent, 2015: 63 prosent, 2017: 67 prosent). Fra 2017-2022 har tallet imidlertid gatt
noe ned, med henholdsvis 62 prosent i 2020 og 63 prosent i 2022. Den hyppige fremveksten
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har skapt stor interesse blant akademikere. Tidligere forskning har forsgkt a forsta bakgrunnen
for den hyppige fremveksten og effekten av frivillig beaerekraftsattestasjon, der ulike

argumenter og teorier er blitt presentert.

Dagens attestasjonspraksis gir et stort spillerom for engasjerende part. Ikke bare har den
engasjerende part spillerom pa hvorvidt de gnsker attestasjon eller ikke, men ogsa nar det
kommer til den tilhgrende prosessen, herunder bredde, omfang, grad av sikkerhet og kriterier.
Ball et al. (2000) mener det fundamentale problemet ved attestasjon av beerekraftsrapporter er
at tilbydersiden er pa oppdrag for ettersparselssiden (ledelsen), og har falgelig for stor kontroll
pa prosessen. O'Dwyer og Owen (2005) bygger videre pa argumentasjonen, og forklarer at
dette spillrommet forer til at attestasjonsberetningen vil vaere utarbeidet til ledelsen og for
ledelsen, noe som i liten grad lgser de utfordringene og problemene som omfatter
beerekraftsrapportering. O'Dwyer et al. (2011) argumenterer for at det eksisterer en usikkerhet
rundt attestasjonens bidrag til baerekraftrapportens troverdighet og legitimitet. Fra nyere
forskning forklarer Baier et al. (2020) at denne valgfriheten farer til spgrsmal om uetisk
inngripen i form av selektive ordvalg og begrensninger av ulike sett med emner det skal

attesteres pa, samt hvordan disse skal kommuniseres.

Forskning stiller seg kritisk til hvorvidt dagens attestasjonspraksis gir et skinn av kvalitet og
palitelighet som ikke samsvarer med de faktiske forhold (Michelon et al., 2019). Dette gjer
attestasjon til et forskningsmessig betydningsfullt tema. Palagt attestasjon kan motvirke
gregnnvasking, og vil skape en starre sikkerhet rundt virksomhetens beaerekraftsrapportering
(GRI, 2022a). En overgang fra frivillig attestasjon til palagt attestasjon vil dermed kunne antas
a redusere omfanget av grgnnvasking. Sparsmalet hvorvidt dagens attestasjonspraksis faktisk
motvirker grgnnvasking, eller om den kan benyttes som et legitimeringsverktgy av den
engasjerende part, blir dermed et interessant spgrsmal. Selv om formalet med attestasjon er a
gke tilliten og beslutningsnytten til baerekraftsrapporten, tilsier legitimeringsteorien at
baerekraftsattestasjon kan brukes som et symbolsk eller innholdsmessig styringsverktgy
(Mahoney et al., 2013).

Beerekraftsattestasjon er per 2023 fortsatt valgfritt, men om kort tid vil EUs nye direktiv for
baerekraftsrapportering, CSRD, tre i kraft (EU, 2022). Ved innfgringen av CSRD vil mange
norske selskaper etter norsk rett bli palagt a attestere ikke-finansiell informasjon. Selv om
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Norge omfattes av lovkravet, er forskning pa attestasjon av beerekraftsrapportering i Norge
tilneermet ikke-eksisterende (Fallan, 2020). Til tross for at baerekraftsattestasjon har hatt en
betydelig internasjonal vekst, har norske selskaper hengt etter (Fuhrmann et al., 2017). Dette
pa tross av at Norge har vert ledende pa miljerapportering. Falgelig er Norge et interessant

omrade a kartlegge effekten av attestasjon pa.

Selv om det fremstar noe usikkert om barekraftsattestasjon lgser baerekraftsrapporteringens
utfordringer, er det likevel en bred enighet om at attestasjon generelt sett forbedrer
troverdigheten og den opplevde paliteligheten (Ackers, 2009; Ballou et al., 2018; Clarkson et
al., 2019; Cohen & Simnett, 2015; Edgley et al., 2010; Hodge et al., 2009; Mori et al., 2014;
Moroney et al., 2012). Hodge et al. (2009) finner at den oppfattede troverdigheten til den
kvantitative og ikke-kvantitative informasjonen er stgrre nar det gis attestasjon. Ballou et al.
(2018) presenterer funn som viser at attestasjon dobler sannsynligheten for at feil eller mangler
oppdages. Moroney et al. (2012); Weber (2018) viser til at kvaliteten pa attesterte
beerekraftsrapporter er betydelig bedre enn ikke-attesterte berekraftsrapporter. Samlet sett er
det rimelig & anta at en bedre rapporteringskvalitet bidrar til & redusere omfanget av

gregnnvasking. Basert pa dette, presenteres studiens farste hypotese som fglger:

H1: Baerekraftsattesterte selskap er mindre sannsynlig til a engasjere seg i grannvasking.

2.5.2. Eierkonsentrasjon

Eiertype og eierkonsentrasjon er to vanlige trekk som utforskes i litteraturen i sammenheng
med virksomhetsstyring (La Porta et al., 1999). Forholdet mellom eiere, ledelsen og andre
interessenter er komplisert siden disse gruppene ofte har ulike interesser og mal. En rekke
forskere har veert interessert i a forsta virkningen av eierskap og selskapsstyring pa hvordan
selskaper kommuniserer sitt samfunnsansvar (Coffey & Fryxell, 1991; Johnson & Greening,
1999; Waddock & Graves, 1997). Enkelte forskere har argumentert for at dominerende eiere
er naersynte og opptatt av kortsiktige resultater, slik at de sitter med insentiver til a redusere
sine utgifter knyttet til beaerekraft (Coffey & Fryxell, 1991). P4 motsatt side har det blitt
argumentert for at dominerende eiere ikke kan selge seg ut av selskapet raskt og enkelt, og av
den grunn sitter med starre risiko dersom negative konsekvenser oppstar som fglge av
utilstrekkelig beerekraftsrapportering (Neubaum & Zahra, 2006). For & lgse dette paradokset,
har tidligere forskningsstudier presentert funn som hevder at forskjellige typer eiere og
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eierstruktur har forskjellige interesser ved berekraftsrapportering (Jain & Jamali, 2016). Det
skilles blant annet mellom eierkonsentrasjon, familieeierskap, statseierskap, innsideeierskap,
samt ulike typer institusjonelle eiere, slik som pensjonsfond eller banker. Disse gruppene vil
ha forskjellig nytte og bruk av informasjon. Sett fra et legitimeringsperspektiv kan dette bidra

til & skape en pragmatisk legitimitetsrisiko.

Eierkonsentrasjon er et sentralt omrade innen selskapsstyring, og kan ha betydelig
konsekvenser for selskapets styring og beslutningsprosesser. Eierkonsentrasjon refererer til
selskapets fordeling av eierskap blant aksjonarene. En lav grad av eierkonsentrasjon innebearer
feerre eiere av selskapet. Pa motsatt side vil en hgy grad av eierkonsentrasjon innebzrer flere

eiere av selskapet.

Et mer konsentrert eierskap vil kunne fgre til et mer snevert syn, noe som kan antas a svekke
mangfoldet av barekraftsaktiviteter. En slik aksjonaersammensetning vil begrense
informasjonsprosessen, og samtidig hindre rom for diskusjon om hva som skaper verdi for en
bredere gruppe interessenter (Lau et al., 2016). Nar et selskap har konsentrert eierskap, vil ikke
styret fungere optimalt ettersom styrets beslutninger i betydelig grad vil vaere pavirket av store
overvakende eiere som setter begrensninger (Fan et al., 2002; Johnson & Greening, 1999).
Store overvakende eiere har dessuten stgrre tilgang og mulighet til & innhente informasjon
direkte fra selskapet (Jensen & Meckling, 1976). Brammer og Pavelin (2008); Fan et al. (2002)
papeker at eiere som har direkte tilgang til informasjon fra ledelsen er mindre motiverte til &
rapportere samfunnsansvar. Dette begrunnes ved at rapporteringen vil fere til tap av

konkurransefortrinn.

Kim og Lyon (2015) hevder at store eiere vil legge press pa ledelsen for & unnga overdrevet
barekraftsrapportering, siden dette vil gke selskapets kostnader og felgelig pafere eierne
gkonomiske konsekvenser. En mer konsentrert eierstruktur vil medfgre starre pavirkningskraft
i selskapet, og dermed ogsa sterre mulighet til & pavirke selskapets baerekraftsrapportering.
Dette forsterkes ytterligere dersom eierne har et kortsiktig investeringsperspektiv. Eiere med
en kortsiktig investeringshorisont (for eksempel aksjefond og investeringsbanker) vil ofte veere
drevet av kortsiktig profittmaksimering (Khorana, 1996). Slike eiere har tendenser til &
implementere strategier og retningslinjer som er ment for & maksimere den kortsiktige

fortjenesten (Hoskisson et al., 2002). Det er heller ikke uvanlig for ledelsen & bli evaluert og
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gitt finansielle bonuser basert pa resultater. Som en konsekvens vil ledere vaere presset til &
investere i selskaper med raskt stigende aksjekurser (Khorana, 1996). Under disse forhold vil
barekraftsinvesteringer ses pa som en ungdvendig kostnad (Johnson & Greening, 1999). Sett
fra et legitimeringsperspektiv er ikke en kortsiktig investeringshorisont hensiktsmessig. Det er
essensielt at selskapet oppfyller samfunnets krav i den sosiale kontrakten. For a fremsta legitim
samtidig som kostnadene holdes lav, kan det tenkes at det eneste valget ledelsen har er a bruke

grgnnvaskingsstrategier.

Dam og Scholtens (2013) undersgkte hvordan eierkonsentrasjon i europeiske multinasjonale
selskaper pavirket deres samfunnsansvar. Eierkonsentrasjon ble malt ved 5, 10 og 20 prosent
grenseverdier. Studiens funn viser at en eierkonsentrasjon pa 5 prosent ikke var signifikant med
darligere samfunnsansvar. Grenseverdien pa 10 prosent hadde derimot et signifikantniva pa 5
prosent, mens grenseverdien pa 20 prosent hadde et signifikantniva pa 1 prosent. Dam og
Scholtens (2013) konkluderer med at selskapets samfunnsansvar blir betydelig darligere desto
mer eierkonsentrasjonen i selskapet gker. Dette forklares ved at fordelene eieren oppnar ved a
ta starre samfunnsansvar ikke overstiger kostnadene, ettersom den starste eieren alene baerer
kostandene for et gode som er til fordel for alle interessenter. 1 likhet med Dam og Scholtens,
finner andre studier negative sammenhenger mellom eierkonsentrasjon og samfunnsansvar (se
for eksempel Atkinson & Galaskiewicz, 1988; Bartkus et al., 2002).

En spesiell tilnserming til selskapsstyring som har veart forsket pa, er teorien bak de store
aksjonarers «trussel om fratreden» i naervar av underpresterende ledere. Denne tilneermingen
er beskrevet i flere studier, inkludert Edmans (2009); Edmans og Manso (2011). Det teoretiske
resonnementet bak dette er at store eiere har stgrre insentiver enn mindre eiere til a samle inn
informasjon fra selskapet. Pa denne maten vil de anses som informerte investorer av andre
interessenter. | lys av dette vil de informerte investorenes handlinger ha stor innvirkning pa
aksjekursen. Ofte har ledelsen personlig formue i selskapet, og som et resultat vil ledelsen
forhindre at de starste eierne selger seg ut av selskapet. Et nedsalg vil skape et negativt signal
til resterende interessenter, og felgelig ha negativ pavirkning pa aksjekursen. For a forhindre
nedsalg, vil ledelsen tilpasse sine handlinger til fordel for sine starste eiere. Siden store eire er

opptatt av a ivareta eget omdgmme, vil en hgy eierkonsentrasjon kunne medfare starre

insentiver til grennvasking.
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Den gjennomsnittlige eierkonsentrasjonen i et kontinental-europeisk barsnotert selskap er pa
50 prosent, mens den i Norge er pa 29 prosent (Bohren & Strom, 2010). Norge opererer under
et «civil law»-regime, noe som generelt sett gir darligere investorbeskyttelse enn ved et
«common law»-regime. La Porta et al. (2000) forklarer at skandinaviske land generelt sett har
bedre investorbeskyttelse enn det som er vanlig under et «civil-law»-regime. Sterke
aksjonerrettigheter i kombinasjon med det skandinaviske «civil-law»-regimet er ifglge La
Porta et al. (2000) hovedarsaken til at Norges eierkonsentrasjon er lav. | denne forbindelse er
Norge spesielt interessant a undersgke, ettersom Norges regulatoriske miljg skiller seg ut pa et

internasjonalt niva. Gitt argumentasjonen over, utledes studiens andre hypotese som falger:

H2: Selskaper med hgyere eierkonsentrasjon er mer tilbgyelige til & engasjere seg i

grgnnvasking.

2.5.3. Forskningsrammeverk

| trad med teorigjennomgangen har vi utarbeidet et hypoteserammeverk. Hypotesene er utledet
pa bakgrunn av legitimeringsteorien, der grennvasking forstas som selektiv rapportering av
positive ord. Figur 1 illustrerer sammenhengen mellom attestasjon og grennvasking, samt
eierkonsentrasjon og grgnnvasking. Med hypotesene vare undersgker vi deres individuelle
effekter pa tonen i beerekraftsrapportering, og dermed pa tilstedeveerelsen av grgnnvasking.
Rammeverket belyser pavirkningen av attestasjon og eierkonsentrasjon i sammenheng med

grgnnvasking i beaerekraftsrapporteringen.

Positiv tone M’

Legltlmcnngs Tonen i haerekraftsrapportering
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Figur 1: Forskningsrammeverk
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3. Metode

Studien har en kvantitativ metode der vi benytter analytiske verktgy for & behandle
datagrunnlaget. Datagrunnlaget har et ontologisk grunnlag, noe som innebarer at
baerekraftsrapportene eksisterer uavhengig av oss samt at selskapene ikke pavirkes av at vi
analyserer dem. Videre har vi en positivistisk tilnserming, ettersom vi sgker a oppna empiriske
bevis og arsakssammenheng med et objektivt syn pa bakgrunn av noe som finnes og er til stede.
| lys av at studien forklarer effekter pa grennvasking, var det naturlige valget & benytte et
deskriptivt forskningsdesign. | studien er empiri samlet inn for & undersgke hvorvidt
forventningene stemmer overens med virkeligheten, og har falgelig en deduktiv tilngerming.
Problemstillingen er testende, og vare hypoteser blir avkreftet eller bekreftet gjennom analyse

av data.

3.1. Innsamling og avgrensning av data

Forskningsdesignet legger faringer for hvilke datainnsamlingsmetoder som benyttes. Som
falge av at studien har en kvantitativ tilneerming, er mesteparten av informasjonen som inngar
i variablene hentet fra databaser. Dette inkluderer Orbis, Eikon og Compustat. Resterende
informasjon er manuelt ekstrahert fra arsrapporter og barekraftsrapporter. Vedlegg 1 gir en

naermere beskrivelse.

Vi har samlet inn data for norske selskaper pa Oslo bgrs i tidsperioden 2019-2021. Dette
inkluderer alle selskaper notert pa hovedindeksen per 31.12.2022, med senest tilgjengelig
baerekraftsrapport for regnskapsaret 2021. Engelske arsrapporter og barekraftsrapporter er
manuelt gjennomgatt. Fra arsrapportene er det ekstrahert relevant bearekraftsinformasjon, som
for eksempel CSR, ESG og informasjon rapportert etter regnskapsloven 8§ 3-3-c
(Regnskapsloven, 1998). Alle standardiserte indekser som ikke er utarbeidet av ledelsen selv
er eliminert. Dette inkluderer blant annet GRI, TCFD og ESMA indekser. Tilsvarende er
revisors attestasjonsberetning eliminert. Hensikten var a unnga skjevhet i forskningsresultatet,

ettersom studiens fokus ligger spesifikt i ledelsens egne ordvalg.
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Tabell 1: Avgrensninger

Elimineringer for 2019, 2020 og 2021 Selskapsar
Obs.
Totale observasjoner 421
() Selskap uten tydelig og tilgjengelig beerekraftsrapport 39
() Feilaktige identifikasjonsnummer (ISIN) 36
(-)  Industrigrupper med SIC 60 og 63 (bank og forsikring) 29
(-)  Selskap som ble notert i det gjeldende aret 24
() Selskap uten engelsk beerekraftsrapport 18
()  Selskap med flere aksjonarklasser 3
(-) Manglende finansiell data 3
Totale unike observasjoner 269

Notat: Tabell 1 viser totale elimineringer fra datasettet basert pa alle arene. Se vedlegg 2 for spesifisert
avgrensning i de ulike arene.

Tabell 1 viser en samlet oversikt over avgrensninger av data for alle arene. Totalt ble 421
observasjoner samlet inn, der 252 er blitt eliminert underveis i prosessen. Dette inkluderer alle
observasjoner uten en tydelig og tilgjengelig baerekraftsrapport. Ettersom studien kun tar for
seg norske selskaper, er alle observasjoner uten norsk ISIN eliminert fra utvalget. Tilsvarende
er bank- og forsikringssektoren (SIC 60 og 63) eliminert, siden disse sektorene har andre
reguleringer enn gvrige sektorer. Under gjennomgangen av de respektive arene indentifiserte
vi selskaper som ble notert pa barsen i lgpet av de gjeldende arene. Disse ble eliminert pa
bakgrunn av at baerekraftsrapportene ikke var utarbeidet etter gjeldende reguleringer for Oslo
bars. Tekstanalysen er gjennomfart pa engelske barekraftsrapporter. Selskaper uten engelsk
beerekraftsrapport er dermed eliminert fra utvalget. | de tilfeller der selskap hadde flere
aksjeklasser, har vi eliminert alle aksjeklasser med begrensende rettigheter. Enkelte
observasjoner manglet finansiell data fra Compustat. Disse ble forsgkt innhentet manuelt, og

eliminert dersom det likevel ikke var mulig a skaffe dem.
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Tabell 2: Totale observasjoner i 2019, 2020 og 2021

Ar Frekvens % Kumulativ
2019 65 24.16 24.14
2020 90 33.46 57.62
2021 114 42.38 100.00
Totale unike observasjoner 269 100.00

Notat: Tabell 2 viser antall observasjoner i de respektive arene og prosentvise forskjeller. Totale unike
observasjoner er 269, der 195 observasjoner av samme selskap strekker seg over alle tre arene (65 observasjoner
i 2019 multiplisert med 3 ar).

Tabell 2 viser prosentvis sammensetning og den kumulative forskjellen mellom arene. Den
viser at antall observasjoner i 2021, 2020 og 2019 utgjer henholdsvis 42.35, 33.46 og 24.16
prosent. Den synkende trenden av observasjoner skyldes ubalansert paneldata, der
datagrunnlaget er innsamlet ved en systematisk og kronologisk rekkefglge. Observasjoner som
ble eliminert i 2021 er falgelig ikke med videre i 2020 og 2019, mens observasjoner som ble
eliminert i 2020 ikke er med videre i 2019.

3.2. Modell

Den innsamlede dataen kategoriseres som paneldata ettersom den strekker seg over separate
dimensjoner bade i tid og ulike selskaper. Selv om datagrunnlaget bestar av paneldata, valgte
vi a gjennomfare vanlig OLS-regresjon. Argumentet bak dette er at data for tre ulike ar ikke er
tilstrekkelig til & bruke i kjente paneldatamodeller (fixed- eller random effekt modeller).
Samtidig er formalet & undersgke generelle og overordnende effekter av sammenhengen
mellom variablene. Industri- og arseffekter er inkludert som dummyvariabler i modellen for &
kontrollere for effektene av systematiske variasjoner. Dermed kan vi konkludere med at
datasettet ikke er signifikant pavirket ved at vi benytter OLS-regresjon for & forklare linezre
sammenhenger i variablene. Modellen tester studiens to hypoteser, der de avhengige variablene

representerer positiv og usikker tone.
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Modell 1 (H1 og H2):

Positiv tone = fo + S1 Attestasjoni + f- Eierkonsentrasjoni + £s LN(Ord)i
+ fa LN(Str)i + s MBi + s Leveragei + 7 ROAi
+ Bs Tapi + fo GRIi + f1o Industrieffekt Dummyi
+ S Arseffekt Dummyi + i

Usikker tone = fo + f1 Attestasjoni + . Eierkonsentrasjoni + s LN(Ord);
+ B4 LN(Str)i + s MBi + s Leveragei + 7 ROA;
+ fs Tapi + fo GRIi + S0 Industrieffekt Dummyi
+ Su Arseffekt Dummyi + &i

Attestasjon;, GRI; og Tap; er dummyvariabler. 1 viser attesterte beerekraftsrapporter, mens 0
viser ikke-attesterte berekraftsrapporter. Lignende gjelder for GRI;, der 1 viser
barekraftsrapporter som falger GRI;, og 0 ellers. Nar det gjelder Tap, viser 1 at selskapet har
et negativt arsresultat, og 0 ellers. Eierkonsentrasjon; viser til den sterste prosentandelen av
selskapets totale ordinzre aksjebeholdning som er eid av den starste aksjonaren i selskapet.
LN(Ord); er naturlig logaritme av antall ord i baerekraftsrapportene, mens LN(Str); er naturlig
logaritme av sum eiendeler ved utgangen av aret. MB; (Market-to-book) er markedsverdien av
selskapet dividert pa bokfgrt egenkapital ved utgangen av aret. Leverage; er total gjeld dividert
pa totale eiendeler ved utgangen av aret. ROA, viser til resultat far ekstraordinaere poster i aret
dividert pa totale eiendeler ved utgangen av aret. Alle variabler markert med «i» representerer

de ulike selskapene i datasettet. Se vedlegg 1 for naermere beskrivelse.

3.3. Forskningsvariabler

3.3.1. Avhengige variabler

For & male grgnnvasking i barekraftsrapportene har vi gjennomfart sentimentanalyse ved bruk
av bag of words. Sentimentanalyse er en teknikk som brukes for a trekke ut og identifisere
subjektiv informasjon fra tekstdata, mens bag of words er en teknikk som brukes i tekstanalyse
for & representere en samling av ord og ordets frekvens. Falgelig er bag of words et naturlig
valg i sammenheng med sentimentanalyse der fglelser kommer frem i form av usikre og
positive ord (Li, 2010; Purda & Skillicorn, 2015). Sentimentanalyse har flere alternative
metoder for & fastsla betydningen av et ord. Et eksempel pa dette er en forhandsdefinert ordliste.
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Vi maler grennvasking gjennom positive og usikre ord i barekraftsrapportering basert pa
ordlisten til Loughran og McDonald (2011). Denne ordlisten er utledet fra «120f12inf» diksjon,
som har et omfang pa omtrentlig 82 000 ord der ordbgyningen er basert pa deres grammatiske
betydning (SCOWL, 2016). Ordlisten av Loughran og McDonald (2011) er kategorisert i
felgende kategorier: negative, positive, rettslige, usikre, modellsterke og modellsvake ord.
Ettersom de negative prestasjonene kommer til utrykk gjennom den usikre tonen (Loughran &
Mcdonald, 2016, 2020), er de positive og usikre ordene av interesse i denne studien. En annen
sentral arsak er at den negative ordlisten bestar av totalt 2 349 ord, noe som er betydelig flere
enn den positive ordlisten. Dette vil kunne gjare resultatet skjevfordelt ettersom ordlistene ikke

har samme forutsetninger. Totalt inneholder ordlisten 353 positive og 285 usikre ord.

Tabell 3: Eksempler pa positive og usikre ord

Positive Usikre
Accomplish Anomalously
Boost Clarficiation
Collaborators Doubtful
Efficiency Probably
Perfect Unexpected

Notat: Tabell 3 viser eksempler pa positive og usikre fra ordlisten som tatt i bruk. Ordene er ikke oversatt til
norsk ettersom analysen er gjennomfgrt pa engelske tekster, samt at begrepene kan fa annen betydning ved
oversettelse.

Tekstanalysen er gjennomfert i NVivo, som muliggjer opplasting og analyse av
tekstdokumenter. Her ble barekraftrapportens Word-format opplastet og analysert. Den
naturlige tilneermingen for & male tonen i tekstdokumenter er a telle antall ord i rapporten og
dividere dette pa den totale frekvensen av de forhandsdefinerte ordene (Davis et al., 2012). For
a male barekraftsrapportenes tone, dividerte vi totale antall ord i baerekraftsrapporten pa totale
antall referanser av de positive og usikre ordene som er inkludert i ordlisten. Dette ga oss et

prosentvis forholdstall som videre ble tatt med i Stata for neste steg av analysen.
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3.3.2. Uavhengige variabler

Vare to uavhengige variabler er attestasjon og eierkonsentrasjon. Under innsamling av
attestasjon gjennomgikk vi baerekraftsrapportene og manuelt undersgkte hvorvidt rapportene
var attesterte. Tabell 4 viser hvor stor andel av totale observasjoner som er attesterte mot ikke-

attestert i de respektive arene.

Tabell 4: Attesterte og ikke-attesterte baerekraftsrapporter i 2019, 2020 og 2021

Ar Ikke-attestert ~ Attester  Totale observasjoner
2019 52 13 65
2020 74 16 90
2021 91 23 114
Totale observasjoner 217 52 269

Vi bemerker oss at det har veert en prosentvis gkning av attesterte baerekraftsrapporter (2019-
2020: 23 prosent, 2020-2021: 44 prosent). Av totale observasjoner er 52 attesterte og 217 ikke-
attesterte. Attesterte baerekraftsrapporter utgjer dermed 19.33 prosent av den totale
populasjonen, mens ikke-attestert utgjer 80.67 prosent. Vi har valgt og kun inkludere selskaper
som har attestert baerekraftsrapporten i sin helhet. Rapporter der ledelsen selektivt har valgt ut
enkelte deler for attestasjon, er kategorisert som ikke-attestert. Eksempler pa slike rapporter er

attestasjon av kontroller hos en serviceorganisasjon, klimagassutslipp og lederlgnninger.

Eierkonsentrasjon er utregnet ved a se hvor stor prosentandel selskapets starste aksjonzr eier
av selskapets totale ordinzre aksjebeholdning ved utgangen av hvert regnskapsar. Tabell 5
viser gjennomsnittlig eierkonsentrasjon av de ulike arene. Her ser vi en total gjennomsnittlig

eierkonsentrasjon pa 31.34 prosent.

Tabell 5: Gjennomsnittlig eierkonsentrasjon i 2019, 2020 og 2021

Ar Gj. eierkonsentrasjon Totale observasjoner
2019 33% 65

2020 32% 90

2021 35% 114

Totale observasjoner 31.34% 269
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3.3.3. Kontrollvariabler

For a justere effekten av de uavhengige variablene pa den avhengige variabelen, kontrolleres
modellene for relevante faktorer i henhold til tidligere empiri. Dette inkluderer starrelse,
lannsomhet, leverage, tap, industri- og arseffekter. 1 tillegg kontrollerer vi for den naturlige
logaritme av antall ord i berekraftsrapporten, samt hvorvidt selskapet faglger GRI-
rammeverket. For & handtere skjevhet i kontrollvariablene gjennomfarte vi datatransformasjon
pa de ngdvendige variablene. Vi har tatt den naturlige logaritmen av stgrrelse og antall ord i
barekraftsrapporten for & omgjare verdier til samme maleskala som gvrige variabler. | tillegg
har vi omgjort valutaverdier pa finansielle tall til en felles valuta (NOK) basert pa gjeldende

valutakurser for de respektive arene. Vedlegg 1 oppsummerer utregninger av variablene.

Naturlig logaritme av antall ord (LN(Ord): Dokumentets lengde gir nyttig informasjon pa
lesbarheten i tekst (Loughran & McDonald, 2013). Lesbarheten gir en indikasjon pa rapportens
kompleksitet. For hgy kompleksitet kan pafare store informasjonsbehandlingskostnader til
brukere av berekraftsrapporten. Dette kan fgre til en lavere markedseffekt pa den
kommuniserte informasjonen (Li, 2010). Tan et al. (2014) forklarer at lesbarheten og tonen i
rapporten oppstar sammen i praksis. Lesbarheten kan pa denne maten ha en direkte pavirkning
pa tonen. Siden dagens barekraftsrapporter tar sikte mot en bred gruppe potensielle lesere,
skapes en risiko for overbelastning av informasjon (Herzig & Schaltegger, 2006). Slik kan
sveert komplekse rapporter vare et forsgk pa grennvasking. Det finnes ulike metoder a4 male
lesharheten pa, der en av metodene er & ta den naturlige logaritmen av antall ord i dokumentet
(Loughran & Mcdonald, 2014). Vi tar logaritmen av antall ord ettersom gkningen av ord
indikerer hgyere lesbarhet. Pa denne maten kontrollerer vi for kompleksiteten i

berekraftsrapporten.

Starrelse (LN(Str)): Eksisterende empiri viser at mindre selskaper ikke belyser et like stort
sosialt ansvar som starre selskaper (Waddock & Graves, 1997). Starre selskaper har flere
interessenter enn de mindre, noe som gjer at selskapene i ulik grad vil veere eksponert for
allmennheten. Vi inkluderer starrelse som en kontrollvariabel ettersom starrelse kan fange opp
ulike motiver for & imgtekomme krav fra interessenter. | likhet med Waddock og Graves
(1997); Walker og Wan (2012), maler vi starrelse ved a ta den naturlige logaritmen av

selskapets totale eiendeler ved utgangen av aret.
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MB (Market-to-book): MB kan pavirke investorenes perspektiv pa selskapet, og det kan antas
at rasjonelle investorer har en hgyere betalingsvillighet for selskaper med gode
barekraftsresultater. En hgy MB indikerer at interessenter har sterk tro pa selskapets fremtid.
En slik posisjon kan skape press pa selskaper om a prestere i trad med markedsforventningene.
Dette gker behovet for legitimering, og gir falgelig sterre insentiver til grennvasking. Vi
forventer en sammenheng mellom MB og tonen i barekraftsrapportering, siden selskaper med
bedre baerekraftsresultater vil ha starre markedsforventninger og falgelig en hgyere MB. | trad
med Khan et al. (2015), er MB utregnet ved markedsverdi dividert pa bokfart verdi av

egenkapital ved utgangen av aret.

Leverage: Vi kontrollerer for leverage ettersom selskaper med begrensede ressurser er mindre
sannsynlig til & bruke mer ressurser pa barekraftsaktiviteter (Waddock & Graves, 1997).
Leverage har en overvakende rolle, pa bakgrunn av at gjeldshavere ofte krever en bredere
transparens og mer generell offentlighet av informasjon (Dhaliwal et al., 2011). Dette kan legge
press pa selskaper til a rapportere et bredere samfunnsansvar, noe som vil gi gkte insentiver til
grgnnvasking. Tilsvarende med Dhaliwal et al. (2011), er leverage utregnet ved total gjeld

dividert pa totale eiendeler ved utgangen av aret.

ROA (Return on assets): Selskaper med bedre finansielle resultater vil ha flere ressurser til
radighet som kan benyttes til beerekraftige aktiviteter, samt ved utarbeidelsen av selve
beerekraftsrapporten (Dhaliwal et al., 2011). I likhet med Dhaliwal et al. (2011), beregnes ROA

som resultat fgr ekstraordinaere poster dividert pa totale eiendeler ved utgangen av aret.

Tap: Selskapets lgnnsomhet pavirker overordnende strategier, handlinger og graden av
eksternt press (Delmas & Burbano, 2011). Vi inkluderer denne variabelen siden selskaper som
har negativt netto arsresultat kan ha insentiver til a rapportere pa en bestemt mate. Variabelen

er omgjort til dummy, der 1 tilsvarer et negativt arsresultat og 0 ellers.

GRI: Denne kontrollvariabelen representerer hvorvidt selskaper anvender GRI. Tidligere
forskning viser at GRI har en assosiasjon med hgyere kvalitet pa berekraftsrapportering
(Mahoney et al., 2013). Basert pa dette anser vi at selskaper som rapporterer etter GRI fremstar
mer transparent og legitime, noe som kan redusere omfanget av grgnnvasking. | likhet med

Mahoney et al. (2013) har vi dummyvariabelen 1 dersom selskaper benytter GRI, og O ellers.
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Industrieffekt Dummy: Forskjellige industrier er underlagt ulikt sosialt press. For eksempel
vil oljebransjen kunne oppna et starre sosialt press enn landsbruksbransjen. Dette vil kunne
medfare at forskjellige bransjer har ulikt syn pa barekraftsrapportering. Dersom de generelle
forskjellene i beerekraftsrapporteringen mellom bransjer ikke kontrolleres, kan forstaelsen av
analysen bli uklar. A kontrollere for industrieffekter hensyntar disse forskjellene (Waddock &
Graves, 1997). Vi kontrollerer for industrieffekter pa bakgrunn av at ulike bransjer kan oppleve
betydelige utfordringer pa en gitt sosial arena i forhold til en annen bransje (Walker & Wan,
2012). P& denne maten tar vi hensyn til direkte forskjeller i baerekraftsrapporteringen som kan
tilskrives industrispesifikke forskjeller. Vedlegg 5 viser prosessen med inndelingen av

industrikoder.

Arseffekt Dummy: Vi kontrollerer arseffekter for 2019, 2020 og 2021. Arseffekter kan vaere
samfunnsgkonomiske forhold som pavirker et stort antall selskaper pa et gitt tidspunkt
(Hammervold, 2020). Arseffekt er omgjort til dummy, med formal om & utgi en mer ngyaktig

maling av de uavhengige variablene pa de avhengige variablene.

3.4. Forskningskvalitet

For a skape og opprettholde god forskningskvalitet i studien, har vi sgrget for en hgy reliabilitet
og validitet. Reliabilitet refererer hvorvidt man kan ha tillit til malingenes palitelighet og
ngyaktighet, mens validitet refererer til malingenes gyldighet for de variablene som undersgkes
(Gripsrud et al., 2016). For a sikre forskningskvaliteten har vi gjennomfart ulike tester for

reliabilitet og vurderinger knyttet til validiteten.

3.4.1. Korrigering av utstikkere

Ved & gjennomfare deskriptive analyser som grafer, histogrammer og spredningsplotter,
identifiserte vi korrigeringsbehov pa alle variabler med unntak av dummyer og
eierkonsentrasjon. | likhet med lignende studier (se for eksempel Purda & Skillicorn, 2015),
benyttet vi winsorizing for a korrigere utstikkere. Ved winsorizing har observasjoner under 1
prosent og over 99 prosent blitt tilpasset naerliggende observasjoner. Dette reduserer effekten
av utstikkere, slik at vi oppnar et mer ngyaktig gjennomsnitt og standardavvik. Vedlegg 3 viser

kontrollvariabler fgr og etter winsorizing.
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3.4.2. Relabilitet

Under den manuelle gjennomgangen av berekraftsrapporter der vi ekstraherte baerekraftig
informasjon, kan det ha oppstatt noe subjektivitet. Hva som anses som baerekraftig informasjon
vil avhenge av personen som utfgrer ekstraheringen. Dette kan oppsta ved at innhold som ikke
er beerekraftig informasjon blir tatt med i datagrunnlaget, eller ved at innhold som faktisk er
barekraftig informasjon blir utelatt fra datagrunnlaget. En lgsning for a handtere denne
feilklassifiseringen ville veert og kun inkludere separate baerekraftsrapporter, da disse har
mindre grad av subjektive vurderinger fra var side. Mangelen pa separate beerekraftsrapporter
har imidlertid fart til at vi ansd det som en ngdvendighet & ekstrahere baerekraftsinformasjon

fra arsrapporter.

Vi har gjennomfart tiltak for & minimere sannsynligheten av feilklassifisering. Farst sikret vi
en enighet om hva som skulle anses som barekraftig informasjon. Her kom vi til enighet om
at kun arsrapporter som hadde en egen seksjon der ledelsen selv refererte til som en form av
baerekraftsrapport skulle ekstraheres. Eksempler pa dette er sustainability report, ESG-report
og sustainability matters. Videre gikk vi gjennom de farste i fellesskap for & sikre en lik
forstaelse for hvordan og hvilken informasjon som skulle ekstraheres. Deretter gjennomgikk
vi fem arsrapporter hver av de samme selskapene, og sammenlignet i etterkant hvorvidt vi
hadde ekstrahert lik informasjon. Etter korrigeringer konkluderte vi med at relabiliteten na var
tilstrekkelig god, og resterende datagrunnlag ble samlet inn. Videre er det tatt stikkprgver av

informasjonen som er innhentet fra databaser og sammenlignet informasjonen med ulike Kilder.

Ettersom vi i denne studien bruker en definert ordliste, har det ikke veert noen form av
subjektivitet fra var side av hva som angar positive og usikre ord. Det kan likevel vere en viss
grad av subjektivitet fra Loughran og McDonalds side for hvilke ord som anses relevante. Siden
ordlisten av Loughran og McDonald (2011) er utarbeidet med hensyn til tonen i finansiell
kontekst, kan det oppsta et skille mellom klassifisering av ord. For eksempel kan et positivt ord

veere vanlig 1 en baerekraftskontekst, men mindre vanlig i en finansiell kontekst.

3.4.3. Validitet
Validitetens implikasjoner ma tas hensyn til ved resultatets tolkninger. I denne studien er den
indre validiteten knyttet til hvorvidt modellen faktisk maler grannvasking, slik at vi kan trekke

en holdbar slutning om at det eksisterer kausale sammenhenger. Den eksterne validiteten i
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studien handler om hvorvidt resultatene fra selskapene pa Oslo bars kan generaliseres til andre

populasjoner.

Hay indre validitet forutsetter god kontroll over mulig bias. En trussel mot den indre validiteten
ma ses i sammenheng med tekstanalyse. Tolkningsproblemer kan ha oppstatt pa bakgrunn av
negasjoner, begrepsvekting og tidsaspektet. Ettersom bag of words kun teller antall referanser
per ord, fanges ikke sprakets kompleksitet opp. Analysen tar fglgelig ikke hensyn til
tilsetningslogikk, underliggende egenskaper og ordets virkelige betydning. Negasjoner er ord
som brukes enten foran eller i etterkant av ord for & endre dens betydning. Loughran og
Mcdonald (2016) legger vekt pa at man sjeldent bruker negasjoner foran negative ord for a
fremme en positiv uttalelse. Det anses imidlertid som mer vanlig & bruke negasjoner foran

positive ord for & fremme en negativ betydning.

Begrepsvekting handler om hvordan tellingen av de ulike ordene normaliseres. Det vil si hvor
betydningsfulle de enkelte ordene er (Loughran & Mcdonald, 2016). En vanlig metode for
begrepsvekting av ord er TF-IDF. Ved denne metoden palegges ordene en «straff» basert pa
hvor mange ganger ordet gjentar seg, slik at ordet far mindre og mindre informasjonsverdi
desto oftere det gjentas. | henhold til Loughran og Mcdonald (2016) kan bruk av
begrepsvekting fare til bias. Vi har sett bort fra begrepsvekting i analysen, slik at alle usikre og

positive ord som utgjar tonen i baerekraftsrapportene har lik informasjonsverdi.

Sprak endrer seg med tid, noe som kan fare til at ord som ikke ble inkludert i ordlisten under
utarbeidelsen, ville blitt inkludert dersom ordlisten ble utarbeidet i dag. I tillegg kan spesielle
omstendigheter ha pavirket resultatet. Mye av datagrunnlaget er rapportert under Covid-19
pandemien, noe som kan ha pavirket selskapets rapporteringspraksis og ordvalg. Dette kan gi
gkt sannsynlighet for feilklassifisering av positive eller usikre ord. Studiens resultater kan
skjgnnsmessig generaliseres. Ettersom utvalget bestar av alle selskaper pa Oslo bars, kan
studien generaliseres blant store norske selskaper. Hvorvidt resultatet kan gjelde utover norsk
kontekst, vil avhenge av en rekke faktorer som for eksempel bransje, sterrelse, geografi,

kulturelle forskjeller og lignende.
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4. Resultat
4.1. Deskriptiv statistikk

Tabell 6 presenterer deskriptiv statistikk, og inkluderer totale observasjoner, gjennomsnitt,
standardavvik, minimumspunkt og maksimumspunk. Variablene Positiv_w, Usikker_w og

Eierkonsentrasjon er angitt som prosentandeler.

Tabell 6: Deskriptiv statistikk

Variabel Obs. Gj.snitt  Std. avvik. Min. Max.
Positiv_w 269 1.84 0.50 0.62 3.05
Usikker_w 269 0.53 0.22 0.15 1.45
Attestasjon 269 0,19 0.40 0 1

Eierkonsentrasjon 269 31.34 20.20 0.16 93.1
LN(Ord)_w 269 8.92 0.97 6.50 10.53
LN(Str)_w 269 8.78 1.79 4.68 13.85
MB_w 269 3.73 4.78 -2.70 24.76
Leverage w 269 0.51 0.37 0.003 2.61
ROA_w 269 -0.04 0.35 -2.75 0.30
Tap 269 0.30 0.46 0 1

GRI 269 0.52 0.50 0 1

Notat: Tabell 6 viser oversikt over deskriptiv statistikk av variablene som er inkludert i regresjonsmodellen.
Positiv og usikker er brukt som avhengige variabler, mens resterende er kontrollvariabler. Alle variablene med
«w» er blitt winsorized i Stata, der data under 1 og over 99 prosent har blitt tilpasset neermeste observasjon.

Positiv tone viser et gjennomsnitt pa 1.84, som indikerer at rapportenes totale ord bestar av
1.84 prosent positive ord. Den mest positive rapporten har 3.05 prosent positive ord, mens den
minst positive rapporten har 0.62 prosent. Usikre ord har et gjennomsnitt pa 0.53 prosent, som
betyr at 0.53 prosent av rapportenes totale ord er usikre ord. Den mest usikre rapporten har 1.45
prosent usikre ord, mens den minst usikre rapporten har 0.15 prosent. Det bemerkes at

rapportene generelt sett er mer positivt ladet.
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4.2. Korrelasjonsmatrise

Tabell 7 presenterer korrelasjonsmatrisen over kontrollvariablene. Matrisen maler den lineare
sammenhengen mellom to variabler samtidig som den maler hvor sterkt disse to variablene er

korrelert med hverandre.

Tabell 7: Pearson korrelasjonsmatrise

1 2 3 4 5 6 7 8 9

1  Attestasjon 1

2  Eierkonsentrasjon 0.19 1

3  LN(Ord)_ w 041 0.5 1

4 LN(Str) w 045 0.25 0.58 1

5 MB_w -0.14 -0.19 -0.09 -0.33 1

6 Leverage w -0.01 -0.05 -0.14 -0.06 -0.16 1

7 ROA_w 0.09 014 028 028 0.09 -054 1

8 Tap -0.19 -0.13 -0.21 -0.23 0.03 004 -039 1

9 GRI 045 013 057 040 -0.06 -0.03 0.12 -0.16 1

Notat: Tabell 7 viser Pearson korrelasjonsmatrise og korrelasjonskoeffisienten. Variablene med signifikant
korrelasjon over 5 prosentniva (p<0,05) er fremhevet i fet skrift. Alle variablene med «_w» er blitt winsorized i
Stata, der data under 1 og over 99 prosent har blitt tilpasset nsermeste observasjon.

Antall ord i barekraftsrapportene er signifikant med bade attestasjon og eierkonsentrasjon.
Dette betyr at nar antall ord gkes, gker eierkonsentrasjonen og desto flere baerekraftsrapporter
blir attestert. Sterrelse er positiv signifikant med attestasjon og eierkonsentrasjon, noe som
indikerer at starre selskap har en hgyere eierkonsentrasjon og starre omfang av attestasjon. MB
er negativt korrelert med attestasjon og eierkonsentrasjon. Dette tyder pa at selskaper med
attestert beerekraftsrapport har en lavere MB, samt at MB synker nar eierkonsentrasjonen gker.
ROA er positivt korrelert med eierkonsentrasjon, noe som tyder pa at hgyere eierkonsentrasjon
gir hgyere ROA. Tap er negativt korrelert med attestasjon og eierkonsentrasjon. Dette tolkes
slik at for selskaper som gar med netto underskudd, vil eierkonsentrasjonen vare lavere i tillegg
til ferre attesterte baerekraftsrapporter. GRI er positivt korrelert med attestasjon og
eierkonsentrasjon. Dette inneberer at selskaper som rapporterer etter GRI vil ha et mer

konsentrert eierskap, samt flere attesterte baerekraftsrapporter.
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Vi har gjennomfart tester for & hensynta multikollinearitet og heteroskedastisitet. Resultatene
fra VIF viser at regresjonsmodellen ikke innehar multikollinearitet, ettersom hgyeste VIF-verdi
ligger pa 2.91. Dette er under terskelen pa 3.3 (Roberts & Thatcher, 2009). | tillegg har vi
gjennomfart «White-test», der alle resultater viser verdier over 0.05. Dette tyder pa at
modellene ikke er preget av heteroskedastisitet. Vare tolkninger er dermed ikke pavirket av

endogene komplikasjoner. Se vedlegg 4 for VIF-indekser og robusthetstester.

4.3. Regresjonsmodeller

Tabell 8 presenterer resultatet av to regresjonsmodeller, henholdsvis positiv tone og usikker
tone. Gjennom modellen tester vi for hypotese 1 og 2. Verdier er utregnet basert pa hele

utvalget av 269 observasjoner fra 2019 til 2021.
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Tabell 8: Regresjonsanalyse

Tekstanalyse
Usikker tone Positiv tone
Attestasjon 0.075* 0.166
(0.092) (0.104)
Eierkonsentrasjon -0.001 0.006***
(0.641) (0.009)
LN(Ord)_ w 0.030 0.050
(0.164) (0.273)
LN(Str)_w -0.012 -0.047*
(0.317) (0.087)
MB_w -0.007** 0.008
(0.035) (0.273)
Leverage w -0.105** -0.080
(0.031) (0.448)
ROA_w -0.020 -0.274**
(0.729) (0.041)
Tap 0.099*** -0.034
(0.005) (0.670)
GRI -0.023 -0.145*
(0.514) (0.079)
(Konstant) 0.596*** 1.782***
(0.001) (0.000)
Industrieffekt Ja Ja
Arseffekt Ja Ja
R? 0.2351 (23.51%) 0.1961 (19.61%)
Justert R? 0.1239 (12.39%) 0.1120 (11.20%)
Observasjoner 269 269

Notat: Tabell 8 viser to regresjonsmodeller (usikker- og positiv tone). Modellen kontrollerer for industrieffekter
kategorisert ved 2-sifret SIC kode (se vedlegg 5 for na@rmere beskrivelse). Arseffekter er ogsé tatt hensyn til i
modellen. *** ** og* bak koeffisienten viser henholdsvis 1%, 5% og 10% niva av statistisk signifikans. Alle
variablene med «_w» er blitt winsorized i Stata, der data under 1 og over 99 prosent har blitt tilpasset neermeste

observasjon.
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Modellen for usikker tone har en justert R? verdi pa 12.39 prosent, mens modellen for positiv
tone har en justert R? verdi pa 11.20 prosent. Justert R? er et mal pa forklaringsgraden til
modellen, der verdiene viser variasjonen i den avhengige variabelen som forklares av
modellens uavhengige variabler. I henhold til Jacobsen (2015) er en forklaringsgrad mellom
10 og 50 prosent moderat. Var forklaringsgrad er dermed tilfredsstillende, noe som gjer at vi
kan bekrefte signifikante funn av denne modellen. Videre har konstantleddene et positivt
statistisk signifikantnivd pa 1 prosent, med tilhgrende koeffisienter pd 0.596 og 1.782.
Konstantleddene bidrar til & forklare variasjonen i kontrollvariablene og er ikke tilfeldig, noe

som forsterker vare resultater.

Den usikre tonen har en positiv koeffisient med attestasjon, med tilhgrende signifikansniva pa
10 prosent. Koeffisienten har en positiv verdi pd 0.075, som viser at attesterte
beerekraftsrapporter har en mer usikker tone sammenlignet med ikke-attesterte. Med dette vil
den usikre tonen gke med 7.5 prosent for attesterte selskaper sammenlignet med ikke-attesterte
selskaper. Hypotese 1 bekreftes ved at attesterte selskaper har en hgyere andel usikre ord, og

er falgelig mindre sannsynlig til & engasjere seg i grannvasking.

MB, leverage og tap viser signifikante funn med den usikre tonen. MB og leverage er
signifikante pa 5 prosentniva, med negativ koeffisientverdier pa -0.007 og -0.105. Dette
indikerer at selskaper som har en mer usikker tone i barekraftsrapporteringen ogsa har en
lavere market-to-book og leverage. Tap er signifikant pa 1 prosentniva, med en tilhgrende
positiv koeffisient pa 0.99. Dette viser at selskaper som gar med netto gkonomisk underskudd

har en starre andel usikre ord i baerekraftsrapporten.

Den positive tonen har en positiv koeffisient med eierkonsentrasjon, med tilhgrende
signifikantniva pa 1 prosent. Koeffisienten har en positiv verdi pa 0.006. Dette viser til at
selskaper med hgyere eierkonsentrasjon har tendenser til & gi mer positiv informasjon i
barekraftsrapporten. Falgelig bekrefter resultatene hypotese 2, og vi kan fastsla at selskaper

med hgyere eierkonsentrasjon er mer tilbgyelige til & engasjere seg i grannvasking.

Stgrrelse og GRI har et signifikantnivda pa 10 prosent, med tilhgrende negative
koeffisientverdier pa -0.047 og -0.145. Dette viser til at mindre selskaper gir mer positiv

informasjon i baerekraftsrapporten. | tillegg vil selskaper som benytter GRI rapportere mindre
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positiv informasjon. ROA har et signifikantniva pa 5 prosent, med en negativ koeffisient pa -
0.274. Dette viser til at selskaper med lavere ROA inkluderer mer positiv informasjon i

beerekraftsrapporten.
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5. Diskusjon

Studien analyserer et sett med organisatoriske faktorer som pavirker grennvasking i
baerekraftsrapportering. Resultatene viser at effekten av attestasjon og eierkonsentrasjon
pavirker grgnnvasking ved selektiv rapportering, noe som er i trad med legitimeringsteorien. |
den pafglgende diskusjonen forklarer og drgfter vi hvordan disse funnene stetter og bygger

videre pa allerede etablert empiri og teori.

5.1. Fgrer baerekraftsattestasjon til mindre grgnnvasking?

Vare resultater viser at attesterte berekraftsrapporter i stgrre grad fremstiller sine usikre
forhold, noe som tyder pa at disse selskapene ikke prover a skape et misvisende positivt
inntrykk over sitt beerekraftsarbeid. Siden forskning pa beerekraftsattestasjon er tilneermet ikke-

eksisterende i Norge (Fallan, 2020), anser vi drgftelsen under som verdifulle bidrag.

Legitimeringsteorien forutsier at selskaper med et lavt bearekraftsengasjement i sterre grad
grennvasker ved selektiv rapportering og ikke-verifiserbar informasjon, med formal & endre
interessenters oppfatning og gke sin legitimitet (Clarkson et al., 2019). Dette forer til at
selskaper med hgyt bearekraftsengasjement vil sgke etter mekanismer for a vise fram
engasjementet, og pa den mate skille seg bort fra selskaper som grennvasker. Attestasjon er en
mekanisme for & vise fram engasjementet. Selskaper med et hgyt baerekraftsengasjement er
mer sannsynlig til a seke beerekraftsattestasjon enn selskaper med et svakere
barekraftsengasjement (Clarkson et al,, 2019). Selv om selskapet har et hgyt
beaerekraftsengasjement, vil ikke dette ngdvendigvis tilsi hgy berekraftsprestasjon. Weber
(2018) argumenterer for at selskaper som har svake berekraftsprestasjoner og ikke benytter
grennvaskingsstrategier, er mer sannsynlig til a sgke attestasjon. Ogsa disse har som formal a
skille seg bort fra selskaper som grgnnvasker. P4 denne maten kan det argumenteres for at
norske selskaper som har et hgyt barekraftsengasjement gnsker a rapportere sine usikre sider,
ettersom de er reelt opptatt av sin pavirkning pa samfunn og miljg. Videre gnsker norske
selskaper med svakere bearekraftsprestasjoner a styrke sin legitimitet ved a veere fullstendig

apen og erlig i rapporteringen.

Selv om det er en bred enighet om at attestasjon forbedrer den opplevde paliteligheten og
troverdigheten (Cohen & Simnett, 2015; Farooq & de Villiers, 2017; Khan et al., 2021;

O'Dwyer etal., 2011; Simnett et al., 2009), stiller flere seg kritisk til dagens attestasjonspraksis.
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Ball et al. (2000) mener at denne typen tjeneste tvilsomt gir tilstrekkelig verdi uten en sterk
regulering av tjenesten. Siden attestasjon er basert pa frivillighet og dermed mangler en sterk
regulering, kan det stilles sparsmalstegn bak dens faktiske bidrag til & redusere omfanget av
grennvasking. Ifalge GRI (2022a) kan palagt attestasjon motvirke grgnnvasking. Dersom kun
selskaper med et hayere baerekraftsengasjement eller svakere baerekraftsprestasjoner anskaffer
attestasjon, vil ikke attestasjon i seg selv redusere omfanget av grgnnvasking. Dette pa
bakgrunn av at selskaper som faktisk grennvasker unngar & anskaffe attestasjon. Frivillig
attestasjon kan av disse selskapene brukes som et symbolsk eller innholdsmessig
styringsverktgy (Mahoney et al., 2013), for a pleie den sosiale kontrakten i samfunnet og sikre
sin eksistens. Dersom attestasjon faktisk skal redusere omfanget av grgnnvasking, ma alle
selskaper bli palagt praksisen. Dette vil fare til at selskaper som grannvasker blir tvunget til &
vaere mer arlig, ettersom den regulatoriske legitimitetsrisikoen heves ved patvunget

attestasjon. Trolig vil ogsa bestemmelsen i regnskapsloven § 3-3c forsterkes.

Vare funn bidrar i diskusjonen for bakgrunnen til attestasjonens hyppige fremvekst. Selv om
Norge har hengt etter i omfanget av attestasjon (Fuhrmann et al., 2017), viser vi til at Norge
har opplevd en betydelig vekst i antall attesterte baerekraftsrapporter de siste arene. Sett fra et
legitimeringsperspektiv skaper en slik hyppig fremvekst av attestasjon noen implikasjoner. En
forklaring kan vere at beerekraft i dag er blitt sa kompleks at formal og virkemiddel blir uklare.
Av den grunn kan det oppfattes trygt a falge andre selskaper sitt valg om a anskaffe attestasjon.
Slik kan attestasjon ses pa som et legitimeringsverktay, der selskaper benytter seg av
attestasjon utelukkende for & imitere andre, mens attestasjonen i seg selv ikke ngdvendigvis

reduserer omfanget av grgnnvasking.

Finansiell ytelse har en sammenheng med adopsjonsraten for attestasjon (Simnett et al., 2009).
Resultatene viser til at en mer usikker tone i berekraftsrapporten er assosiert med lavere
finansiell ytelse. Selskaper med lavere finansielle ytelser vil ha feerre ressurser til radighet. |
trad med dette kan det antas at slike selskaper vil ha en lavere tilbgyelighet for a anskaffe
attestasjon, ettersom attestasjon er en tjeneste som gker selskapets kostnader. | tillegg belyser
vare funn en negativ sammenheng mellom den positive tonen og GRI. Malet med GRI er &
veilede selskapene for hvordan baerekraft skal gjennomfares og rapporteres, der det anbefales

a sgke ekstern attestasjon pa bearekraftsrapporten (GRI, 2021). | samsvar med dette ser vi en
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sammenheng mellom GRI og attestasjon, der selskaper som benytter seg av denne

retningslinjen eller tjenesten har et redusert omfang av grennvasking.

5.2. Gir hgyere eierkonsentrasjon starre grad av grgnnvasking?

Eierkonsentrasjon maler hvorvidt den starste eieren i selskapet har en betydning for tonen i
barekraftsrapporten. Ifglge Mishra og Modi (2013) har selskaper starre insentiver til a belyse
sine positive forhold fremfor sine negativ forhold. Pa bakgrunn av vare resultater viser det seg
at hgyere eierkonsentrasjon farer til stgrre grad av grennvasking. Dette papekes siden hgyere
eierkonsentrasjon viser til sterre andel positive ord i barekraftsrapportering. Det er ikke
urimelig at selskaper med hgy eierkonsentrasjon gnsker a utgi positiv informasjon for a
opprettholde et positivt bilde av seg selv og selskapet. Sett fra et legitimeringsperspektiv,
argumenterte Dowling og Pfeffer (1975) for at legitimitet anses som en ressurs ethvert selskap
er avhengig av for & eksistere. Siden hgy eierkonsentrasjon har stgrre pavirkningskraft pa
selskapet, vil en hgy eierkonsentrasjon ogsa ha sterre mulighet til & anskaffe denne ressursen

gjennom den positive tonen.

ROA har en negativ signifikant sammenheng med den positive tonen i baerekraftsrapporten,
noe som indikerer at selskaper med en mer positiv tone i berekraftsrapporten har lavere
avkastning pa sine driftsmidler. Slike selskaper antas & vere under et starre gkonomisk press.
Kim og Lyon (2015) hevdet at store eiere legger press pa ledelsen for a unnga overdreven
barekraftsrapportering, siden dette medfarer gkonomiske konsekvenser for eierne. For a
kompensere for den manglende effektiviteten pa driftsmidlene, kan selskaper med hay
eierkonsentrasjon presse ledelsen til & skjule ineffektiviteten ved bruk av
grennvaskingsstrategier. En sentral arsak for dette vil veere a avlede oppmerksomheten fra
gkonomiske svakheter og potensielle negative miljgpavirkninger av selskapet. En slik
rapporteringsatferd vil imidlertid fere til omdgmmeskade som fglge av uetisk atferd dersom
det oppdages (Wu et al., 2020).

Pa en annen side kan gkonomisk press fare til en mer arlig rapportering og mindre
grgnnvasking. Tap har en positiv signifikant sammenheng med den usikre tonen, noe som
indikerer at selskap som gar med netto gkonomisk underskudd har en mer usikker tone i
barekraftsrapporten. Nar et selskaper har gkonomiske vanskeligheter, kan dette fare til gkt

behov for transparens blant interessentene. | slike situasjoner kan det veere hensiktsmessig for
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selskapet a fokusere pa a utgi mer palitelig og troverdig informasjon, fremfor a skjule seg bak
grgnnvaskingsstrategier. Samtidig kan det antas at selskaper som allerede har store gkonomiske
utfordringer vil lide et stgrre tap dersom grennvasking oppdages, ettersom tillitten allerede er

svekket.

Dam og Scholtens (2013) konkluderte i sin europeiske multinasjonale studie med at
selskapenes samfunnsansvar ble darligere desto mer eierkonsentrasjonen gkte. Selv om var
studie ikke ser direkte pa sammenhengen mellom samfunnsansvar og eierkonsentrasjon, kan
grgnnvasking tolkes som & ha en lav grad av samfunnsansvar. Vare funn er i trad med dette
perspektivet, ettersom vi viser til at hayere eierkonsentrasjon innebarer mer grennvasking. |
likhet med Dam og Scholtens (2013), samsvarer vare funn pa 1 prosent signifikantniva, noe
som styrker vart funn. I denne sammenheng kan vi trekke en trad til teorien bak de store
aksjonaerers «trussel om fratreden». Desto mer konsentrert eierskapet er, desto sterre
gkonomisk skade vil selskapet sannsynligvis pafgres dersom den starste eieren selger seg ut av
selskapet. For & forhindre salg, kan ledelsen grannvaske baerekraftsrapporten for a tilfredsstille

sine starste eiere. Pa denne maten vil grennvasking gke i takt med gkt eierkonsentrasjon.
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6. Avsluttende kommentarer

6.1. Konklusjon

| denne studien har vi undersgkt hvilken effekt baerekraftsattestasjon og eierkonsentrasjon har
pa grgnnvasking. Gjennom tekstanalyse besvarer vi studiens to antagelser. Farst hvorvidt
selskaper med attesterte baerekraftsrapporter er mindre sannsynlig til & engasjere seg i
grgnnvasking. Deretter hvorvidt selskaper med hgyere eierkonsentrasjon er mer tilbgyelige til

a engasjere seg i grennvasking.

Vare funn viser at attesterte barekraftsrapporter har en lavere sannsynlighet til  engasjere seg
i grennvasking. Dette indikerer at dagens attestasjonspraksis reduserer omfanget av
grgnnvasking, ettersom attesterte baerekraftsrapporter belyser sine usikre forhold. Selv om
attestasjon er valgfritt og dermed kan benyttes som et legitimeringsverktay, spiller den likevel
en viktig rolle i a fremme rapportens troverdighet og palitelighet. Videre viser vare funn til at
selskaper med hgyere eierkonsentrasjon er mer tilbgyelige til 4 engasjere seg i grennvasking.
En sentral arsak er at store eiere har stgrre pavirkningskraft, og kan dermed bruke
barekraftsrapporten som en ressurs for a opprettholde sitt omdgmme. Dette tyder pa at
eierkonsentrasjon kan ha en negativ innvirkning pa selskapets barekraftspraksis og

beerekraftsrapportens transparens.

6.2. Implikasjoner

Resultatene bidrar til forstaelsen bak hvilke faktorer som pavirker omfanget av grgnnvasking
til selskapene pa Oslo bars. Samtidig er resultatene et viktig bidrag for at samfunnet skal gke
bevisstheten og forstaelsen rundt beerekraftsrapportering og gregnnvasking, noe som kan bidra
til mer beerekraftig og ansvarlig forretningspraksis. Studien har implikasjoner for regjeringen,
regnskaps- og revisjonsprofesjonen, standardsettere, aksjonerer, beslutningstakere,

akademikere og kreditorer.

Regnskap- og revisjonsprofesjonen er sentrale bidragsytere i utformingen av
rapporteringspraksiser og standarder. Profesjonene kan benytte studiens resultater i
utformingen av nye standarder og verifiseringen av barekraftsinformasjon, noe som kan bidra
til en bedre praksis. Eksempelvis kan praktiserende revisor som gjennomfgrer attestasjon
vurdere positiv informasjon som et omrade med potensiell hgyere risiko, og innhente bevis

deretter. Revisors risikovurdering blir ytterligere forenklet dersom revisor er innforstatt med
40



hvilke organisatoriske faktorer som gker sannsynligheten for en mer positiv tone i
barekraftsrapporten. Videre kan standardsettere utforme nye standarder pa en mate som
patvinger selskaper a rapportere bade negative, usikre og positive forhold. Dette vil bidra til &
gke legitimeringsrisikoen, siden selskaper som ikke fglger kravene vil kunne risikere store
omdgmmeskader dersom det oppdages. Finanstilsynet og andre regulerende myndigheter kan
benytte studiens resultater for fa en bedre forstdelse over omrader med hgy risiko for

grgnnvasking, og gjennomfare tiltak deretter.

Vi stetter innfaringen av lovpalagt attestasjon. Funnene viser at attestasjon reduserer selektiv
rapportering, noe som reduserer spillerommet til ledelsen og vil pa den mate styrke
barekraftsrapporten kvalitet og palitelighet. Redusert informasjonsasymmetri gjer at brukere
kan ta velinformerte beslutninger. Det er imidlertid viktig at lovendringen er utformet pa en
mate som gker selskapenes reelle legitimitetsrisiko til et niva som potensielt kan true selskapets
eksistens. Dette vil gi like konkurransevilkar og dermed en mer troverdig kommunikasjon av
samfunnsansvar. Pa den mate vil samfunnet vare bedre i stand til & handtere de utfordringene

og bekymringen som er knyttet til baerekraftsrapportering.

Eierkonsentrasjon bar betraktes som en dimensjon ved aksjonerers investeringsbeslutninger.
Ved & veere bevisst over at en hgyere eierkonsentrasjon farer til mer tilogyelighet for
grennvasking, kan miljgbevisste investorer ta bedre og mer informerte beslutninger. Langivere
og gjeldshavere bgr bruke funnene i sine risikovurderinger knyttet til samfunnsansvar ved
fastsettelse av renter og risiko. Eiere bgr pa sin side vaere mer miljgbevisste, & bruke sitt

kontrollerende eierskap til & gjennomfare beerekraftige beslutninger.

Tekstanalyse av barekraftsrapportene til selskapene pa Oslo Bars gir verdifull innsikt i nivaet
og tonen pa berekraftsrapportene. Bidraget er viktig for a fremme forstaelsen av hvordan
samfunnsansvar kommuniseres. Vi har synliggjort at grennvasking kan identifiseres gjennom
tekstanalyse som metode. Akademikere kan bruke denne fremgangsmaten pa nye forhold for a

fa en bredere forstaelse over hvilke omrader som er mest sentrale for grannvasking.
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6.3. Begrensninger og videre forskning

Denne studien har undersgkt barekraftsrapportene til selskaper pa Oslo bgrs i perioden 2019-
2021, noe som gir en begrenset utvalgsstarrelse. Siden berekraftsrapportering er et sosialt
konstruert fenomen som endrer seg i takt med konteksten av samfunnsforhold, er det ikke
urimelig at barekraftsrapportene for 2020 er noe ulik de gvrige arene. Dette pa bakgrunn av
Covid-19 pandemien. Ulikheten kan blant annet komme ved starre gkonomisk usikkerhet, som
vil kunne medfere mindre ressurser allokert til baerekraftsarbeid. Et lengre tidsperspektiv og en
utvidelse av utvalgssterrelsen vil kunne fange opp endringer i rapporteringspraksisen. Et
interessant omrade for videre forskning er & utvide tidsperspektivet for a se pa tonen i
baerekraftsrapporter etter innfgringen av nye lovkrav som CSRD, taksonomien og

apenhetsloven.

Det ma vises noe forsiktighet ved tolkning av variabelen for eierkonsentrasjon. Studien ser
utelukkende pa hvor stor andel av selskapet den starste aksjonaren eier. Dette medfarer at mye
informasjon om ngyaktig sammensetning av eierkonsentrasjon i selskapet forkastes. Et
alternativ kunne vert & male aksjonarstrukturen med et spredningsmal som «Shareholder
Concentration Index», i likhet med for eksempel Dam og Scholtens (2013). Samtidig tar ikke
variabelen hensyn til hvilke typer eiere selskapene bestar av. Et eksempel er den norske stat,
som har betydelige eierandeler pa Oslo bars. Staten stiller ofte strenge krav og forventinger til
selskaper de er investert i. Statens forventinger vil gke selskapets legitimitetsrisiko, ved at deres
fratredelse i selskapet vil kunne svekke selskapets gkonomiske situasjon. | tillegg viser ikke
variabelen eieres formal med investeringen i selskapet, og hvorvidt disse har en langsiktig eller
kortsiktig investeringshorisont. Videre forskning kan inkludere staten som en kontrollgruppe
for & se hvorvidt det eksiterer en forskjell i omfanget av grennvasking i selskap med statlig

eierskap.

Det foreligger begrensninger bak ordlisten som er benyttet i studien. Ettersom ordlisten er
utviklet i en finansiell kontekst, foreligger det en risiko for at ordlisten ikke fanger opp
beerekraftsaspektet i tilstrekkelig grad. A legge til eller omklassifisere ord fra et bearekraftig
perspektiv kan utvide dimensjonene i ordlisten ytterligere. 1 denne prosessen kan ESG-

ordlisten til Baier et al. (2020) vare et nyttig supplement for videre forskning.
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Vedlegg

Vedlegg 1 Variabler

Tabell 9: Definisjon av variablene

Variabler Definisjoner Kilde

Avhengige variabler:

Positiv tone Andelen positive ord dividert pa totalt antall ord i hver Kalkulert i
baerekraftsrapport NVivo

Usikker tone Andelen usikre ord dividert pa totalt antall ord i hver Kalkulert i
baerekraftsrapport NVivo

Uavhengige variabler:

Eierkonsentrasjon Starst prosentandel av selskapets totale ordinzere Orbis
aksjebeholdning som er eiet av den sterste aksjonaren i
selskapet

Attestasjon Dummy der 1 viser attesterte baerekraftsrapporter, 0 ellers Kalkulert av

forfattere

Kontrollvariabler:

Logaritme av ord Naturlig logaritme av antall ord i beaerekraftsrapportene i Kalkulert av
hver baerekraftsrapport forfattere

Starrelse Naturlig logaritme av sum eiendeler ved utgangen av aret Compustat

MB Markedsverdien dividert pa bokfart egenkapital ved Compustat
utgangen av aret

Leverage Total gjeld dividert pa totale eiendeler ved utgangen av aret ~ Compustat

ROA Resultat far ekstraordineere poster i aret dividert pa totale Compustat
eiendeler ved utgangen av aret

Tap Dummy der 1 viser negativt arsresultat, 0 ellers Eikon

GRI Dummy derl viser at baerekraftsrapporter falger GRI, 0 Kalkulert av
ellers forfattere

Industrieffekt Dummy variabel for hver bransjekategori basert pa 2-sifret ~ Compustat

Dummy SIC

Arseffekt Dummy Dummy variabel for 2019, 2020 og 2021 Compustat

Notat: Tabell 9 viser totalt 13 variabler som er inkludert i regresjonsmodellen. Definisjoner viser utregning av
variablene, mens kilden viser hvilken database vi har hentet eller beregnet opplysningene fra. Punkter med «kalkulert av
forfatter» er manuelt innhentet fra baerekraftsrapportene.
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Primarkilden til ordlisten
Tabell 10: Ordliste med kilde

Avhengig variabel Diksjon Antall ord
Positive Loughran og McDonald (2011) 353
Usikre Loughran og McDonald (2011) 285

Notat: Tabell 10 viser de avhengige variablene med tilhgrende kilde til ordlisten. I tillegg oppsummeres antall ord
i ordlisten.
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Vedlegg 2 Avgrensning i de ulike arene

Tabell 11: Avgrensing i 2019, 2020 og 2021

Selskaps-ar

Panel A: Antall observasjoner 2021 Obs.
Totale observasjoner for 2021 217
O] Feilaktige identifikasjonsnummer (ISIN) 36
) Industrigrupper med SIC kode 60 og 63 (bank og forsikring) 29
) Selskap som ikke har tydelig baerekraftsrapport 20
) Selskap uten engelsk bzrekraftsrapport 8
) Selskap som ble notert i 2022 4
) Selskap med flere aksjonargrupper 3
) Manglende data fra Compustat 3
=) Unike observasjoner for 2021 114
Selskaps-ar
Panel B: Antall observasjoner 2020 Obs.
Totale observasjoner for 2020 114
) Selskap som ble notert i 2021 10
) Selskap som ikke har tydelig baerekraftsrapport 7
) Selskap uten engelsk beerekraftsrapport 7
=) Unike observasjoner for 2020 90
Selskaps-ar
Panel C: Antall observasjoner 2019 Obs.
Totale observasjoner for 2019 90
) Selskap som ikke har tydelig baerekraftsrapport 12
) Selskap som ble notert i 2020 10
) Selskap uten engelsk berekraftsrapport 3
=) Unike observasjoner for 2019 65
=) Totale unike observasjoner 269

Notat: Tabell 11 panel A, B og C viser avgrensningen av observasjoner for 2019, 2020 og 2021. Totale unike
observasjoner er 269, der 195 observasjoner av samme selskap strekker seg over alle tre arene (65 observasjoner

i 2019 multiplisert med 3 ar).

56



Vedlegg 3 Utstikkere

Plott for kontrollvariabler far (bld) og etter (red) winsorizing.
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Figur 2: Usikker tone far og etter winsorizing
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Figur 3: Positiv tone far og etter winsorizing
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Figur 4: Logaritme av ord fgr og etter winsorizing
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Figur 5: Starrelse far og etter winsorizing
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Figur 6: Market-to-book far og etter winsorizing
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Figur 7: Leverage far og etter winsorizing
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Figur 8: ROA far og etter winsorizing
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Vedlegg 4 VIF-indekser og heteroskedastisitet
Tabell 12: VIF-indeks (Multikollinearitet)

Variabler VIF 1/VIF
Attestasjon 1.88 0.531
Eierkonsentrasjon 1.28 0.782
LN(Ord)_w 2.61 0.383
LN(Str)_w 2.83 0.354
MB_w 1.57 0.638
Leverage w 1.98 0.506
ROA_w 2.54 0.394
Tap 1.60 0.624
GRI 1.99 0.503
Gjennomsnitt VIF 2.09

Notat: Tabell 12 viser VIF verdiene. Vi har 2.09 VIF i gjennomsnitt, der arseffektene (2019, 2020 og 2021) har
maksimum verdi p& 1.77, mens industrikodene har maksimum verdi pa 2.91.

Tabell 13: Heteroskedastisitet

P-verdier Usikre tonen Positive tonen
Heteroskedastisitet 0.471 0.471
Skjevhet 0.056 0.423
Kurtosis 0.007 0.320
Total 0.194 0.458

Notat: Tabell 13 viser heteroskedastisitet. Verdier pd henholdsvis 0.194 og 0.458 viser at modellene ikke innebaerer
heteroskedastisitet.

61



Vedlegg 5 Industrikoder
Tabell 14: Totale industrikoder (2-SIC)

SIC-2 Industri

Nr. 02 Landbruksproduksjon, husdyr og dyrespesialiteter
Nr. 09 Fiske, jakt og fangst

Nr. 10 Metallgruvedrift

Nr. 13 Olje- og gassutvinning

Nr. 15 Byggkonstruksjon, generelle entreprengrer og operative byggherrer
Nr. 16 Andre tunge konstruksjoner enn byggentreprengrer

Nr. 20 Mat og beslektede produkter

Nr. 24 Trelast og tre produkter, unntatt mgbler

Nr. 26 Papir og relaterte produkter
Nr. 27 Trykkeri, publisering og relaterte industrier
Nr. 28 Kjemikalier og beslektede produkter

Nr. 29 Petroleumsraffinering og relaterte industrier

Nr. 30 Gummi og diverse plastprodukter

Nr. 33 Primaer metallindustri

Nr. 35 Industrielle, kommersielle, maskineri og datautstyr

Nr. 36 Elektronisk, annet elektrisk utstyr og komponenter, unntatt datautstyr

Nr. 37 Transportutstyr
Male, analysere og kontrollere instrumenter; Fotografiske, medisinske
Nr. 38 og optiske varer; klokker
Nr. 42 Motorfrakttransport og lager
Nr. 44 Vanntransport
Nr. 45 Transport med fly

Nr. 47 Transporttjenester

Nr. 48 Kommunikasjon

Nr. 49 Elektriske, gass- og sanitertjenester
Nr. 50 Engroshandel med varige varer

Nr. 53 Generelle handelsvarebutikker

Nr. 57 Magbler og utstyrsbutikker

Nr. 59 Diverse detaljhandel

Nr. 61 Kredittinstitusjoner uten innskudd
Nr. 65 Eiendom

Nr. 73 Bedriftstjenester

Nr. 79 Forngyelses- og rekreasjonstjenester

Nr. 87 Ingenigrfag, regnskap, forskning, ledelse og relaterte tjenester
Nr. 89 Diverse tjenester

Nr. 99 Ikke-klassifiserbare virksomheter

Notat: Tabell 14 viser alle fer sammenslaing. Inndelingen er gjennomfart pa bakgrunn av Administration (2023).
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Tabell 15: Overfgrte industrikoder (2-S1C)

SIC kodene (to-siffer) Overforte SIC koder
Nr. 20 Lag til SIC: 02 og 09
Nr. 33 Lag til SIC: 10 og 28
Nr. 42 Lag til SIC: 45 og 47
Nr. 48 Lag til SIC: 53

Nr. 57 Lag til SIC: 50 og 59
Nr. 65 Lag til SIC: 79

Nr. 89 Lag til SIC: 87

Notat: Tabellen 15 viser overferte industrikoder og hvilken kategori disse tilherer. Fordelingen er gjort pa
bakgrunn av selskapenes regnskap, balanse, divisjoner og bransjer. | utgangspunktet har vi benyttet
Administration (2023) for industrifordeling, se tabell 16 for etter fordeling. Fer fordelingen hadde vi 35
industrigrupper. Etter fordelingen satt vi igjen med 24 industrigrupper. Fordelingen er i utgangspunktet basert
pa skjenn, der vi manuelt har gatt gjennom selskapene og vurdert overfaringen.
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Tabell 16: Inudstrikoder etter sammenslaing (2-SIC)

SIC-2 Industri
Nr. 13 Olje- og gassutvinning
Nr. 15 Byggkonstruksjon, hovedentreprengrer og anleggsarbeid
Nr. 16 Andre tunge konstruksjoner enn byggentreprengrer
Nr. 20 Mat og beslektede produkter
Nr. 24 Trelast og treprodukter, unntatt mgbler
Nr. 26 Papir og relaterte produkter
Nr. 27 Trykkeri, publisering og relaterte industrier
Nr. 29 Petroleumsraffinering og relaterte industrier
Nr. 30 Gummi og diverse plastprodukter
Nr. 33 Primer metallindustri
Nr. 35 Industrielt og kommersielt maskineri og datautstyr
Nr. 36 Elektronikk, annet elektrisk utstyr og komponenter, unntatt datautstyr
Nr. 37 Transportutstyr
Male, analysere og kontrollere instrumenter; Fotografiske, medisinske
Nr. 38 og optiske varer; klokker
Nr. 42 Motorfrakttransport og lager
Nr. 44 Vanntransport
Nr. 48 Kommunikasjon
Nr. 49 Elektriske, gass- og sanitertjenester
Nr. 57 Magbler og utstyrsbutikker
Nr. 61 Kredittinstitusjoner uten innskudd
Nr. 65 Eiendom
Nr. 73 Bedriftstjenester
Nr. 89 Diverse tjenester
Nr. 99 Ikke-klassifiserbare virksomheter

Notat: Tabell 16 viser industrikodene etter ssmmenslaing med industrinavn.
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