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Sammendrag

Formalet med denne oppgaven er & underseke CFO’ens rolle tilknyttet barekraft i store
virksomheter i Norge. Det ble sendt ut et sparreskjema til 142 CFO’er blant Kapital sin liste over
de 500 storste virksomhetene i Norge 1 2019. Totalt 77 CFO’er deltok i sperreundersekelsen. For
a besvare problemstillingen er det utarbeidet tre forskningsspersmal, som alle er hentet fra
sperreskjemaet. Gjennom a anvende en logistisk multippel regresjonsmodell spesifisert for hvert
forskningsspersmaél, er det avdekket kausaliteter mellom de uavhengige variablene og den

avhengige variabelen.

Berekraftsutfordringer forstyrrer "business as usual". Samtidig er det en mulighet for
virksomheten til & skape konkurransefortrinn. Utviklingen av barekraftsrapportering og
integrering av barekraft i virksomhetens strategi er et fremvoksende tema i1 naringslivet. Flere
av de store konsulentvirksomhetene presenterer arlig rapporter pd virksomheters
barekraftsarbeid. CFO’en har innsikt 1 virksomhetens verdidrivere og grundig oversikt over data,
prosesser og rapportering. @konomi- og finansfunksjonen med CFO 1 spissen er derfor naturlig
posisjonert til & integrere baerekraft 1 virksomheten og bidra til langsiktig verdiskaping ved a

tilfredsstille alle berorte interessenter.

Funn fra analysen indikerer at CFO’er 1 store virksomheter i Norge ser verdien av & innarbeide
barekraft 1 virksomhetsstyringen og implementere det i den overordnede strategien. Det kan tyde
pa at CFO’er som rapporterer pa barekraft gjennom GRI-standarder i stor grad forholder seg til
ESG ved investeringsbeslutninger og i den lopende driften. Videre kan det tyde pé at investorer
gir CFO’er storre insentiver til & fokusere pa langsiktig verdiskaping fremfor kortsiktig
lennsomhet. Majoriteten av CFO’ene 1 analysen forventer seg en storre rolle 1 barekraftsarbeidet
de neste drene, og har kompetanse pad datahandtering internt for a lykkes med 4 integrere
baerekraft i virksomheten. Det utvidede mandatet til CFO’en ser ut til & bevege seg mot a bli mer
fokusert rundt langsiktig verdiskaping. Dette kan tyde pa at Chief Financial Officer vil omdepes
til Chief Value Officer. Det er imidlertid knyttet en del usikkerhet til hvorvidt den moderne
CFO-rollen virkelig vil utvikle seg til 4 bli en CVO.



Abstract

The purpose of this master thesis is to look at the CFO's role related to sustainability in large
companies in Norway. A questionnaire was sent out to 142 CFOs among Kapital's list of the 500
largest companies in Norway in 2019. A total of 77 CFOs participated in the survey. To address
the issue, three research questions form the basis for the dissertation, all of which were taken
from the questionnaire. By applying a logistic multiple regression model specified for each
research question, causalities between the independent variables and the dependent variable were

identified.

Sustainability challenges disrupt "business as usual". At the same time, it is an opportunity for
the company to create a competitive advantage. The development of sustainability reporting and
the integration of sustainability in a company's strategy are gaining increasing importance.
Several of the large consulting companies present annual reports on companies' sustainability
work. The CFO has insight into the company's value drivers and has a thorough overview of
data, processes and reporting. The finance and finance function, led by the CFO, is therefore
naturally positioned to integrate sustainability into the business and contribute to long-term value

creation by satisfying all affected stakeholders.

Findings from the analysis indicate that CFOs in large companies in Norway see the value of
incorporating sustainability in corporate governance and implementing it in the overall strategy.
It seems that CFOs who report on sustainability through GRI Standards take ESG issues into
account in the firm’s operation, including investment decisions. Furthermore, it may indicate that
the interests of the firm’s stakeholders give CFOs more reasons to focus on long-term value
creation rather than short-term profitability. The majority of the CFOs in the analysis expect a
larger role in sustainability work in the coming years and have expertise in data management
internally in order to succeed in integrating sustainability into the business. The CFO's expanded
mandate seems to be moving towards becoming more focused on long-term value creation. This
may indicate that more Chief Financial Officers will effectively become Chief Value Officers in
the future. However, there is some uncertainty as to whether the modern CFO role will really

fully develop into a CVO.
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1. Innledning

Virksombheter blir i gkende grad utfordret av spersmal tilknyttet barekraft. Til tross for godene
virksombheter har tilfort samfunnet, som teknologisk og ekonomisk fremgang, meter de okende
kritikk for & skape sosiale og miljomessige problemer. De fulle konsekvensene av virksomhetens
forretningsvirke har ikke blitt reflektert i regnskapet, ettersom virksomheten har kunnet méle sin
suksess ved & ekskludere mesteparten av transaksjonskostnadene fra sosiale og miljemessige
aspekter. Det argumenteres for at begrensningene til de eksisterende rammene for finansiell
rapportering av miljemessige og sosiale innvirkninger er dérlig forstatt, utilstrekkelig identifisert
og ikke rapportert innenfor en konsistent ramme hvis det rapporteres i1 det hele tatt (Dimitrov &
Davey, 2011). Chief Financial Officer (heretter CFO) spiller en nekkelrolle i ekstern
rapportering, bade i tradisjonell finansiell rapportering s vel som 1 miljo- og
barekraftsrapportering. Med CFO menes finansdirekter eller gkonomidirekter, altsd personen
som har ansvaret for den totale skonomi- og finansfunksjonen 1 virksomheten (Aune, 2003).
Rollen og dens funksjon blir presentert nermere i1 neste kapittel. Vi bruker synonymene CFO,

finansdirektor, ekonomidirektor og ekonomi- og finansfunksjonen gjennom hele oppgaven.

I en ikke altfor fjern fortid ble oppmerksomheten til en CFO sjelden avledet fra finansiell
informasjon rundt inntjening, utarbeidelse av budsjetter og lignende. I dag kan CFO’en se
nostalgisk tilbake pa de tidene ettersom rollen har utviklet seg til & ta et storre ansvar for
virksomhetens helse langt utover den finansielle ytelsen. Blant de bemerkelsesverdige omradene
innen dette utvidede mandatet er baerekraft — virksomhetens miljo-, helse-, sikkerhet- og sosiale
pavirkninger. Det er en utfordring som CFO’en — og virksomheten den tjener — vil fortsette &

kjempe med fremover.

Nar det gjelder baerekraftsspersmdl har mange virksomheter en tendens til & vere reaktive, utsatt
for skiftende prioriteringer og utilstrekkelig tilpasset strategiske forretningshensyn (Deloitte,
2014). Reaktive tilneerminger forer til initiativer som starter og stopper, som slgser ressurser og
undergraver organisatoriske forpliktelser (Deloitte, 2014). Manglende tilpasning til strategien
setter barekraft ut av synkronisering med forretningsmal, noe som kan plassere initiativer i
kontinuerlig fare, eller pé tvers av formél med forretningsmal (Deloitte, 2014). CFO’en er i en

unik posisjon til & rette opp disse manglende tilpasningene og bidra til & sette virksomheten pa en



jevn kurs. Med storre involvering 1 baerekraft, og med sin dype ekonomiske ekspertise, kan
CFO’en gi et bredt synspunkt rundt baerekraftsspersmal. Dermed kan CFO’en ta en mer
verdiskapende, strategisk og fremtidsrettet rolle med fokus pé langsiktig verdiskaping fremfor

kortsiktig lennsomhet.

I den tradisjonelle rollen forvalter CFO’en eiendeler, minimerer risiko og administrerer en
effektiv ekonomifunksjon (Deloitte, 2016). Ved & utvide til de komplementzare rollene som
strateg og katalysator, kan CFO’en bidra med 4 sette retning for strategien og implementere en
okonomisk tilnaerming til berekraft (Deloitte, 2014). Dette krever at CFO’en spiller en sentral
rolle i strategiarbeidet og bidrar til & integrere beerekraft i alle ledd i virksomheten. I sé fall kan
det tyde pd at CFO-rollen beveger seg i retning av en Chief Value Officer-rolle (heretter CVO)
med et langt bredere verdiansvar. Akronymet CVO og rollens betydning vil bli gjennomgatt i

senere kapitler.

1.1 Motivasjon for oppgaven

I desember 2019 arrangerte Deloitte i samarbeid med Sustainability Hub Norway (S-HUB) et
seminar som en del av en storre satsing pA CFO’ens rolle 1 a sikre en barekraftig
forretningsvirksomhet. CFO’er fra flere store virksomheter i Norge deltok pa seminaret og delte
sine perspektiver og erfaringer rundt temaet. I januar 2020 etablerte Deloitte og S-HUB et
nettverk for CFO’er i norske virksomheter som ensker 4 fremme en mer barekraftig
forretningsvirksomhet. Nettverket er et initiativ for & oppmuntre og gjore det mulig for CFO’er &
ta strategisk ledelse mot transformering av en barekraftig virksomhet. Det bestar i dag av 47
CFO’er fra ledende virksomheter 1 Norge. Dette tyder pa at CFO-rollen og barekraft er et svert
aktuelt tema, og at barekraft har flyttet seg hoyere opp pa CFO’ens agenda.

I fjor host kontaktet vi en senior manager og en partner i Deloitte som er en del av dette
initiativet. Vi fortalte om vér interesse for prosjektet og vart enske om a skrive en masteroppgave
pa dette temaet. De delte var begeistring, og mente at en slik oppgave kan vere av stor verdi for
naringslivet og virksomheter som prover 4 tilpasse seg en ny hverdag med barekraft som selve

kjernen 1 virksomheten.



I vér litteraturgjennomgang har vi funnet kun én empirisk studie som tar for seg koblingen
mellom CFO-rollen og barekraft. Studien ble publisert i 2011 og undersekte CFO’ens rolle pa
barekraftsrapportering i bersnoterte virksomheter i New Zealand. Baerekraft har en storre
forankring i1 virksomheter i dag enn for ti &r siden. Det er naerliggende 4 tro at det har skjedd en
betydelig utvikling siden studien ble publisert i 2011. Vi tror derfor at det foreligger et
kunnskapshull pé dette omradet for hvordan arbeidet med & integrere barekraft kan forankres
rundt gkonomi- og finansfunksjonen med CFO i spissen. S& vidt vi vet er var oppgave den forste
akademiske studien om CFO-rollen og bearekraft i senere tid. Dette danner grunnlag for vér

motivasjon for oppgaven.

1.2 Formal, problemstilling og forskningssporsmal

Investorer, kunder, leveranderer og andre interessenter krever at virksomheter 1 stadig storre grad
kobler skonomiske resultater til sosiale og miljomessige pavirkninger. Interessen for
klimaspersmal og barekraft vokser seg stadig sterkere. Det er ikke lenger bare bunnlinjen som er
viktig for interessentene, men hele verdiskapingen pa kort og lang sikt, ofte referert til som den
"triple bunnlinje" (EY, 2018). Dette kommer vi tilbake til senere i oppgaven. Flere virksomheter
rapporterer 1 dag integrert, og trenden er ekende (Deloitte, 2020). Integrert rapportering vil si &
rapportere pa finansiell og ikke-finansiell informasjon som for eksempel barekraft (IIRC, 2013).

Dette kommer vi ogsa tilbake til senere i oppgaven.

Som et resultat av okte krav fra interessenter har barekraft og ekonomiske resultater begynt &
flettes sammen. CFO’en er 1 en unik posisjon til & engasjere seg i styring, maling og rapportering
av virksomhetens barekraftsarbeid, og koble dette med virksomhetens finansielle prestasjon. Et
slikt engasjement utvider CFO’ens rolle pa méter det kanskje ville vert vanskelig & forestille seg
for noen &r siden. Utover de tradisjonelle rollene som forvalter og operater, forventes det at
dagens CFO tilferer verdi ved & vare en katalysator for viktige forretningsprosesser, inkludert
endringsarbeid i virksomheten for & skape barekraftig vekst. Det er ikke lenger nok & drive
"business as usual". Formélet med oppgaven er & underseke CFO’ens involvering i
barekraftsarbeidet 1 store norske virksomheter, og hvorvidt ekonomifunksjonen har tilstrekkelig

med kompetanse pd omradet 1 dag for & imetekomme fremtidens krav. Er CFO-rollen 1 ferd med
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a bevege seg 1 retning av en mer strategisk rolle med langt bredere verdiansvar og langsiktig
verdiskaping som fokus, fremfor kortsiktig profitt til eierne? Dette tar oss til var valgte

problemstilling:

Er Chief Financial Officer rustet for d ta en aktiv rolle i a integrere beerekraft i virksomheten?
Og er det med bakgrunn i det utvidede mandatet til Chief Financial Officer grunnlag for d si at

rollen beveger seg i retning av en Chief Value Olfficer?

For & belyse problemstillingen har vi utarbeidet tre forskningsspersméal med utgangspunkt i

CFO-rollen og barekraft:

1) Er CFO involvert i utarbeidelsen av beerekraftige strategier i dag?
2) Forholder virksomheter seg til ESG ved investeringsbeslutninger og i den lopende driften?
3) Vil CFO bli til CVO?

Forskningsspersmalene presentert over gjenspeiles 1 oppgavens sparreundersokelse, og
representerer en stegvis tilnaerming til & besvare problemstillingen. Spersmalene vil bli presentert

narmere i kapittel 4. Akronymet ESG vil presenteres naermere i delkapittel 3.2.

1.3 Avgrensninger

I undersekelsen av rollens utvikling fra CFO til CVO er barekraft valgt som bakteppe.
Oppgaven kunne bygget pa flere aspekter rundt rollens funksjon som gir den grunnlag for &
omdepes til en CVO-rolle. Den har som hovedfokus & undersgke koblingen mellom CFO-rollen
og barekraft. Oppgaven er avgrenset til & gjelde virksomheter pa Kapital sin liste over de 500
storste virksomhetene i Norge 1 2019. Undersokelsen omfatter bade bersnoterte og ikke-
bersnoterte virksomheter. Videre har vi inkludert béde private og offentlige virksomheter 1
undersgkelsen. Vi har ikke avgrenset oppgaven til a gjelde en spesifikk bransje, da det stilles
krav til alle virksomheter uavhengig av hvilken bransje de opererer i. Oppgavens avgrensning vil

bli diskutert ytterligere 1 kapittel 4.
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1.4 Oppgavens struktur

Oppgaven bestar av syv kapitler. Kapittel 2 presenterer et historisk tilbakeblikk pa CFO-rollen
og tar deretter for seg CFO-rollen sett i dagens lys. Videre definerer vi sentrale begreper og
presenterer teori i kapittel 3 som ligger til grunn for & besvare problemstillingen. Den metodiske
tilneermingen redegjores for i kapittel 4. I kapittel 5 presenteres resultatene fra undersekelsen.
Funnene vil bli diskutert og svakheter i analysen presenteres i kapittel 6. Videre ser vi pa
implikasjoner ved integrering av barekraft gjennom fenomenet grennvasking. Deretter
presenteres et forslag til CFO’er for & lykkes i sitt arbeid med 4 integrere barekraft i alle ledd i
virksomheten. Oppgaven avsluttes i kapittel 7 hvor vi trekker en konklusjon og kommer med

forslag til videre forskning pé feltet.

2. CFO-rollen

I dette kapittelet vil CFO-rollen som sadan bli gjennomgatt med bakgrunn 1 utvalgte
vitenskapelige artikler og andre artikler fra store internasjonale konsulentvirksomheter. Vi starter
med & presentere CFO-rollen og dens funksjon i1 virksomheten. Deretter kaster vi et historisk
blikk pa rollen, for vi avslutter kapittelet med 4 ta for oss hvilken funksjon rollen har i
virksomheten i dag. Det presenteres et historisk tilbakeblikk pé rollen for a skape et overblikk for
leseren, og som grunnlag for & gi kontekst til dagens og fremtidens CFO-rolle. Den historiske
delen av rollen er ikke fokuset i oppgaven, men vil dog bli grundig gjennomgatt i dette kapittelet.

Den historiske delen av rollen vil ikke bli tatt opp igjen og diskutert videre i senere kapitler.

CFO spiller ofte nummer to-rollen under Chief Executive Officer (CEO) i mange virksomheter,
og leder den strategiske kursen til virksomheten sammen med CEO (Zorn, 2004). Med CEO
menes administrerende direkter eller konsernsjef, altsé personen med det overordnede ansvaret
for hele virksomheten. For & forstd begrepet "CFO", er (Mian, 2001) sin definisjon en nyttig
start, noe som tyder pa at CFO’ens hovedansvar er "styring av virksomhetens gkonomiske
system". (Mian, 2001) bemerker ogsa at CFO’en overser utarbeidelse av skonomiske rapporter
og fungerer som talsperson for ekstern kommunikasjon av finansielle strategier. CFO’en berer

ogsé det overste ansvaret for aktiviteter tilknyttet kapitalinnhenting og fungerer som den primare
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Wall Street-kontakten. Her pé berget kan "Wall Street-kontakten" overfores til kontakten til
aksjemarkedet. Det er verdt & merke seg at det i skrivende stund (2021) er 20 ar siden (Mian,
2001) definerte begrepet "CFO", og definisjonen vil nedvendigvis ikke vare treffende i alle
virksomheter 1 dag. P4 tross av dette gir definisjonen likevel en forstdelse av hva rollen

innebarer og hvilken funksjon den har i virksomheten.

2.1 Historisk tilbakeblikk pa rollen
2.1.1 Bakteppe for etablering av rollen

For andre verdenskrig var de ekonomiske funksjonene til en virksomhet i stor grad delt inn 1 to
separate funksjoner: corporate finance og regnskap (Tulimieri & Banai, 2010). CEO’en ledet
forstnevnte, mens en regnskapsmedarbeider i1 virksomheten hadde tilsyn med sistnevnte. I
motsetning til den meget synlige corporate finance-funksjonen som bestod av & forvalte
eiendeler, utarbeide resultatregnskap og tilfredsstille aksjonarer, var regnskapsfunksjonen stort
sett usynlig og bestod i stor grad av sporing og rapportering av kundefordringer og
leverandergjeld (Tulimieri & Banai, 2010). Rollen til regnskapsfunksjonen ble oppfattet som et
nedvendig onde. Det var en utakknemlig rolle. "Tort som stev" og "uglamorest" var benevnelser
som ofte ble brukt (Tulimieri & Banai, 2010). Funksjonen ble sett pa som en stille maskin styrt
av tall, snarere enn klapringen av maskiner pd "shop floors" som ble drevet av magnatene som
sorget for at arbeiderne fikk lenn hver uke, leveranderer ble betalt og aksjonarene ble belennet

med en tilfredsstillende avkastning pé sine investeringer (Tulimieri & Banai, 2010).

Andre verdenskrig forte til en transformasjon av den ekonomiske funksjonen i amerikanske
virksomheter (Tulimieri & Banai, 2010). Produksjon, lager, distribusjon og forsendelse av
krigsforsyninger brakte regnskapsfunksjonen ut av bakrommet og inn i lyset. Offentlige
kontrakter for a levere krigsforsyninger forte med seg storre grad av synlighet, kontroll og
styring (Tulimieri & Banai, 2010). Det betydde ogsa at lederne innen regnskap var pélagt a vere
mer enn bare tallknusere. Regnskapsfunksjonen ble pédlagt & forstd vilkarene og betingelsene for
kontrakter, operasjoner og planlegging. Dette krevde kontinuerlig oppmerksomhet fra
fagpersoner med dyktighet til & administrere og redegjore for strommen av kontanter og

investeringer som kreves for & opprettholde en sunn virksomhet. Regnskapslederne ble erstattet
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av dyktige fagpersoner som ikke bare kunne forsta kundefordringer og leverandergjeld, men
ogsa utarbeide en balanse, sette opp kontantstremmer og utarbeide et resultatregnskap (Tulimieri

& Banai, 2010).

2.1.2 CFO blir fedt

I etterkrigstiden og frem til midten av 1960-tallet hadde ekonomisjefer i store amerikanske
virksombheter fortsatt en lavere rang (Zorn, 2004). I nyere litteratur har skonomidirektorer,
regnskapsforere og skonomikontrollere gjerne fatt merkelappen "bean counters" (Zorn, 2004).
Deres ansvar var a forberede bekene og rapportere tilbake til ledelsen pa heyere nivd om den
samlede ekonomiske risikoen og ytelsen til virksomheten (Sharma & Jones, 2010). CFO’ens
forgjengere hadde mer eller mindre utelukkende fokus pa bokfering og rapportering for 1960-
tallet. De fungerte ikke som samarbeidspartnere og kritiske kolleger til ledere slik CFO’er gjor 1
dag (Goretzki, Strauss & Weber, 2013). Operasjonelle ledere, fra produksjon til salg og
markedsforing, dominerte de fleste beslutningsprosessene 1 virksomheten. Bortsett fra 4 fore
tilsyn med skatterapportering og utarbeide regnskap, var virksomhetens gkonomisjef
hovedsakelig involvert i & utarbeide budsjetter, vanligvis etter at produksjonsbeslutninger hadde

blitt tatt (Altman, 2002).

Ifolge (Zorn, 2004) ble CFO-rollen introdusert for forste gang 1 amerikanske virksomheter 1
1966. Tidligere hadde ledere med ansvar for den amerikanske virksomhetens finansielle
systemer titler som "ekonomikontroller", "utevende visepresident for skonomi- og finans" eller
"kasserer" (Zorn, 2004). I Storbritannia er begrepet CFO ikke serlig utbredt selv i dag, med
preferanser vist til titler som "group finance director" (Graham et al., 2012). Selv tittelen
"gkonomidirektor", altsd "finance director" pa engelsk, var imidlertid ikke vanlig for etter andre
verdenskrig (Matthews, 1998), med "sjefsregnskapsforere” eller "gkonomikontrollere" som
normen for krigen (Matthews, 1998). Forfremmelsen av "ekonomikontrolleren" eller
"gkonomisjefen" til "CFO" signaliserte en grunnleggende omfordeling av lederroller, med storre
relevans av gkonomiske hensyn innebygd 1 den utevende strukturen og beslutningsprosessen
(Zorn, 2004). Ved a dra nytte av mer synlighet fikk CFO’en innflytelse i viktige strategiske og

operasjonelle beslutninger, fra a evaluere virksomhetens ytelse, finne nye méter a utnytte kapital

pa, administrere oppkjop og avhendinger, og tjene som virksomhetens primare ambassader for

14



investorer og finansanalytikere (Zorn, 2004). Badde den opprinnelige etableringen av en
finansfunksjon pa C-nivé og den videre utviklingen kan spores til endringer i1 virksomhetens
milje, spesielt viktigheten av kravene fra kapitalmarkedene, sa vel som de stadige endringene i
reguleringer virksomheter er utsatt for (Farag, Plaschke & Rodt, 2012). C-niva, eller C-suite pa
engelsk, brukes til & beskrive hoytstaende ledertitler i virksomheten. Bokstaven C star i denne
sammenheng for Chief. (Zorn, 2004) peker spesielt pa én faktor som forte til at virksomheter
etablerte CFO’en. Som svar pa en tvetydig regulatorisk endring av regnskapsregler i 1979, som
truet med a redusere rapportert inntekt ytterligere 1 en tid da virksomhetens inntjening allerede
var under stor belastning, rekonstruerte ledere og finanspersoner CFO’en som en lgsning. Som et
resultat av dette okte CFO’ens popularitet raskt, og rollen fortsatte & utvide seg de neste drene til

a fokusere pa aksjonarer og aksjekurser (Zorn, 2004).

2.1.3 Rollens utvikling

Dereguleringsbelgen pa 1980-tallet gjorde oppgaven med ekonomistyring enda viktigere.
Virksombheter satte 1 okende grad fokus pa & identifisere kjernekompetanse, og 4 maksimere
aksjon@rverdien ble det primere malet 1 utviklingen av virksomhetsstrategien (Erhemjamts,
Gupta & Bayar, 2009). Globalisering og ekt vekt pd aksjonarverdier forte til at CFO’er fikk et
stadig bredere ansvarsomréde. Den skiftende rollen og funksjonen til CFO’en ble ofte pavirket
av endringer 1 virksomheten og kapitalmarkedene. Fra begynnelsen av 1990-tallet og frem til
2010 har CFO-rollen vaert gjennom minst fire forskjellige faser som har preget rollens krav til

kompetanse og ferdigheter (Farag, Plaschke & Rodt, 2012):

Tidsperiode Kjennetegn ved rollen
1990-1995 Globalisering og kontantstremstyring pé tvers av virksomheten
1995-2000 Kapitalmarkedskompetanse og ekonomitekniske ferdigheter
2000-2005 Sterre ansvar for kostnadskontroll og etterlevelse
2005-2010 Okt bidrag til strategiutvikling

Tabell 1: Kjennetegn ved CFO-rollen i perioden 1990-2010. Kilde: (Farag, Plaschke & Rodt, 2012).

Tabell 1 (over) viser i hovedtrekk hva rollen har vaert fokusert rundt fra 1990 til 2010. 12002 ble

Sarbanes-Oxley-loven vedtatt i den amerikanske kongressen for & beskytte investorer mot falske
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finansielle rapporteringer fra virksomheter. Innferingen av denne loven medferte betydelige
konsekvenser for krav til intern kontroll over regnskapsrapportering, endringer i eierstyring,
bekjempelse av skonomisk kriminalitet og dessuten skjerpede krav til uavhengighet og
kvalitetskrav for revisorer (Ruud, 2009). Loven ble innfert som svar pa skonomiske skandaler pa
begynnelsen av 2000-tallet. Ifelge (Tulimieri & Banai, 2010) forte Sarbanes-Oxley-loven
CFO’en frem i rekkene og helt opp ved siden av CEO i C-niva hierarkiet. Loven har ikke bare
fort til en endring 1 regnskapsyrket, men ogsd CFO’ens rolle i styring av virksomheten. CFO’en
har fitt mer styringsmyndighet som folge av loven, og skal nd garantere for interne
kontrollprosedyrer for finansiell rapportering (Tulimieri & Banai, 2010). En rapport med tittelen
"The Changing Landscape of Risk Management" uttalte at hovedansvaret for utvikling av
strategier for risikostyring ser ut til & vaere distribuert mellom CFO og resten av ledergruppen pé
C-nivd. CFO’en utviklet seg til & tilfredsstille myndigheter, aksjongrer og andre interessenter,
eksempelvis kunder og leveranderer. CFO’ens rolle har gradvis blitt mer mangfoldig — flere
roller uten tydelige forbindelser med hverandre, og absolutt ingen av dem har noen likhet med

den historiske rollen som regnskapssjef eller kasserer (Tulimieri & Banai, 2010).

2.2 Rollen i dag

Det finansielle ansvaret rundt rapportering, finansiering og lovbestemt overholdelse er fortsatt
hovedoppgaver for CFO’er. I dag stilles det imidlertid storre krav til CFO’en bédde internt og
eksternt. CFO’er stér overfor press for & kutte kostnader, oke inntektene og sikre kontroll
(Deloitte, 2016). Okonomisk usikkerhet, akte regulatoriske krav, gkte krav til rapportering og
okte krav fra investorer har satt CFO’en i sgkelyset. Selve CFO-rollen i dag innebzrer et bredt
fokus pa ikke bare finansiell informasjon, men ogsa informasjon utover det finansielle. Dette
innebarer blant annet at de har stor innvirkning pa forretningsmodellen og hvordan
virksomheten som helhet genererer inntekter. I en verden med kontinuerlige endringer som
tvinger frem radikale endringer 1 forretningsmodellen, er CFO’en avhengig av et fremtidsrettet
perspektiv. Sammenlignet med de historiske arbeidsoppgavene, har oppgaver som faller inn
under dagens CFO-rolle endret seg vesentlig. Kontinuerlig arbeid mot & skape verdi for
virksomheten bidrar til & optimalisere ressursene. Tradisjonelt sett har CFO’en veart ansvarlig for

de aktivitetene som ikke har omhandlet den generelle kjernevirksomheten. Dette kommer av det
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faktum at rollen har hatt ansvaret for styring og oppfelging av de okonomiske aspektene. Siden
finansdirekteren primart er involvert i mange av forretningsaktivitetene, som innebzrer & sikre
virksomhetens eiendeler og balansere risiko og inntekter, er CFO’en naturlig posisjonert til &
sikre verdiskaping. P4 grunn av den tverrfaglige tilnermingen og involveringen, har CFO-rollen
forvandlet seg gjennom &rene, i form av & veere mer forretningsorientert (Daraban, 2018). Sett i
lys av de store endringene i samfunnet, har det fort til at finansdirektoren hele tiden mé ha et
fremtidsrettet fokus. P& bakgrunn av dette har (Deloitte, 2016) utledet fire fokusomrider de

mener CFO’en har en sentral rolle 1.

2.2.1 Fire fokusomrader

I dag er CFO-rollen innrettet rundt fire fokusomrader: & vaere forvalter, operater, strateg og
katalysator. Tradisjonelt sett var ekonomidirektoren forvalter av virksomhetens verdier. Det har
bestétt av & forvalte virksomhetens eiendeler ved & ha en analyserende funksjon, der
verdiskaping og risiko har blitt kommunisert ut mot investorer og styret (Deloitte, 2016). CFO
har ofte ansvaret for IR (investor relations) der virksomheten ikke har en egen IR-direktor. Det
vil si at de er det kommunikasjonsmessige bindeleddet mellom virksomheten og bers,
analytikere og investorer. Disse arbeidsoppgavene er fremdeles sentrale i rollen, men
okonomidirektoren har vaert avhengig av 4 utvide sitt ansvarsomrade, og opparbeide nye

kunnskaper, for i storre grad a bidra inn mot verdiskapingen.

Et annet fokusomrade for CFO-rollen er a opptre som en operater. Malet med operateren er &
balansere evner, talent, kostnader og servicenivé for a oppfylle virksomhetens ansvar inn mot det
finansielle (Deloitte, 2016). Kjerneaktiviteter her innebarer styring og oppfelging av effektivitet,
i tillegg til 4 oke verdien av inntektsstrammen (Deloitte, 2016). For & gjennomfore dette er de
avhengig av & definere og tilpasse virksomhetens driftsmodell for & kunne folge opp
kjerneaktivitetene. @konomifunksjonen har i nyere tid spilt en viktig rolle innen virksomhetens
verdiskaping. Av den grunn blir det naturlig at CFO-rollen blir sett pd som en strateg.
Okonomidirektorer tar plass i utformingen av strategiplanene, og bidrar til & pavirke
virksomhetens fremtidige retning. De har en viktig rolle gjennom & gi rdd og lede det
okonomiske, og pa denne maten bidra inn mot forretnings- og finansstrategien ved eventuelle

utvidelser av virksomheten (Deloitte, 2016). Utover det rent finansielle, gjennom oppkjep og
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allianser, spiller rollen ogsa en integrert rolle 1 & stotte andre langsiktige investeringer 1

virksomheten (Deloitte, 2016).

CFO’en ma ogsé opptre som en katalysator. Dette innebarer & vaere en driver for gjennomfering
av endringer i gkonomifunksjonen eller virksomheten for avrig, der det er behov for det
(Deloitte, 2016). Gjennom deres oppfolging innen det finansielle, er de i posisjon til & drive
initiativer for forbedring av virksomheten. Dette kan enten vare seg gjennom
prosessforbedringer, reduksjon av kostnader, anskaffelser, eller innovasjon som skaper verdi for

virksomheten (Deloitte, 2016).

3. Teori

Dette kapittelet tar for seg relevante begreper og teori, samt rapporteringsstandarder og
rammeverk tilknyttet berekraft. Forst redegjores det for begreper tilknyttet barekraft. Deretter

presenteres standarder og rammeverk som er sentrale for oppgavens problemstilling.

3.1 Begrepsavklaringer

3.1.1 Baerekraft

I faglitteraturen finnes det utallige definisjoner av begrepet barekraft. Vi har funnet frem til to
definisjoner vi mener er mest hensiktsmessig & anvende i vdr oppgave. Den globale

organisasjonen "The Conference Board" har definert baerekraft som:

«Streben etter en forretningsvekststrategi som skaper langsiktig aksjoncerverdi ved d utnytte

muligheter og hdndltere risikoer knyttet til virksomhetens miljomessige og sosiale pavirkninger.»

Den ledende amerikanske aluminiumsprodusenten Alcoa, har definert barekraft som:

«A bruke virksomhetens verdier til d bygge okonomisk suksess, miljomessig tilfredsstillelse og

sosialt ansvar gjennom partnerskap for a levere langsiktige fordeler for virksomhetens
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aksjoncerer, ansatte, kunder, leverandorer og samfunnene de opererer i.»

Vi ser fra begge definisjonene at begrepet baerekraft handler om & skape verdi pa lang sikt, samt
hensynta alle bererte interessenter. Det kan altsd sies & handle om & gi avkall pa kortsiktig

lennsomhet til fordel for langsiktig verdiskaping for bade aksjonarer og bererte interessenter.

3.1.2 Baerekraftig utvikling

Barekraftig utvikling ble for forste gang omtalt 1 rapporten til Verdenskommisjonen for milje og
utvikling, "Var felles framtid", bedre kjent som "Brundtlandrapporten", fra 1987. I rapporten blir
begrepet barekraftig utvikling definert som:

«Utvikling som imatekommer dagens behov uten d adelegge mulighetene for at kommende

generasjoner skal fa dekket sine behov.»

Barekraftig utvikling er et globalt begrep basert pé solidaritet med kommende generasjoner, i
tillegg til alle som lever i dag (FN-sambandet, 2019). Det er en anerkjennelse av at vi bare har én
klode, med en begrenset mengde ressurser, og at det er 1 var felles interesse & ta vare pa den (FN-
sambandet, 2019). Berekraftig utvikling er vanskelig 4 realisere og krevende & male og evaluere,
og hviler pd tre grunnpilarer: skonomiske, sosiale og miljomessige forhold (SSB, 2014). De tre
grunnpilarene utgjor kjernen i baerekraftig utvikling og alle tre pilarene mé ivaretas pa en

tilfredsstillende mate over hele kloden (SSB, 2014).

3.1.3 FNs bzerekraftsmal

For a gi begrepet baerekraftig utvikling substans vedtok FNs medlemsland 17 mal for baerekraftig
utvikling frem mot 2030. FNs barekraftsmal er en arbeidsplan for & utrydde fattigdom, bekjempe
ulikhet og stoppe klimaendringene innen 2030 (FN-sambandet, 2021). Malene skal fungere som
en felles global retning for land, naringsliv og sivilsamfunn. Norske virksomheter rapporterer pa
barekraftsmélene, 1 trdd med regnskapsloven § 3-3 ¢ som palegger store virksomheter &
redegjore for sitt samfunnsansvar (NHO, 2018). KPMG utferer jevnlig en internasjonal
undersgkelse pa rapportering av samfunnsansvar, og baerekraftsmélene ble spesifikt dekket 1

rapporten for 2017. Undersegkelsen viser at norske virksomheter gar foran: Hele 89% av norske
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virksomheter rapporterer pa barekraft og samfunnsansvar, mot 75% av de evrige virksomhetene
i den globale undersekelsen (NHO, 2018). Baerekraftsmalene er et nyttig kompass for
naringslivet. De ambisigse malene skal bidra til en mer barekraftig kurs for kloden (NHO,

2018). Figur 1 (under) illustrerer de 17 barekraftsmalene.
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Figur 1: FNs beerekraftsmal. Kilde: (FN-sambandet, 2021).

Siden barekraftsmélene er et nyttig kompass for naringslivet er det naturlig at ulike mal vil
prioriteres forskjellig i ulike bransjer. Barekraftsmal 12 er et av de hyppigst prioriterte malene
blant Norges 100 storste virksomheter (PwC, 2019). Mélet er spesielt relevant for
industribransjen, og det er ogsd virksomhetene 1 denne bransjen som rapporterer mest konkrete
resultater og malsettinger pa vesentlige faktorer tilknyttet baerekraftsmal 12 (PwC, 2019).
Matprodusenter og dagligvarekjeder rapporterer imidlertid hyppigst pa barekraftsmal 15 (PwC,

2019). Dette indikerer at norske virksomheter prioriterer baerekraftsmalene ulikt.

3.2 Miling av bzerekraftighet gjennom ESG

Transparens rundt méling av berekraftighet anses i stadig sterre grad & vaere en viktig del av
effektiv forretningspraksis, og en nedvendighet for & opprettholde tillit til virksomheten som et
gode i samfunnet. Interessenter blir stadig mer opptatt av hvordan virksomheten opererer i

samfunnene de tjener, og har derav en interesse 1 virksomhetens barekraftighet. Virksomheten
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pa sin side far okt press fra regulatoriske lovverk om a redegjore for sin beerekraftighet.
Regnskapsloven § 3-3 b og § 3-3 ¢ omhandler nettopp dette. Virksomheters barekraftighet kan

madles eller synliggjores gjennom de sékalte ESG-kriteriene.

Akronymet ESG er forkortelsen for "Environmental, Social and Governance". (Taticchi &
Demartini, 2021) definerer begrepet ESG som "integrering av miljemessige, sosiale og
styringsfaktorer i1 investerings- og beslutningsprosesser." Dette omfatter blant annet hvordan
virksomheter agerer pa klimaendringer, hvor effektive de er til & anvende sine ressurser, hvordan
de behandler sine ansatte og om de har en virksomhetskultur som bygger tillit og fremmer
innovasjon (Kell, 2018). Figur 2 (under) illustrerer ulike ESG-faktorer tilknyttet hvert av

kriteriene som er omfattet av ESG.

Environmental Social Governance

Energiforbruk Menneskerettigheter Ledelsens kvaliteter
Forurensning Barne-/slavearbeid Styrets uavhengighet

Klimaendring Lokalsamfunnet Interessekonflikter

Avfallshandtering Helse og sikkerhet Lederlgnninger

Naturvern Interessentrelasjoner Innsyn/rapportering

Dyrevelferd Ansatte-relasjoner Aksjonzerrettigheter

Figur 2: ESG-faktorer. Kilde: (Stig Aleksander Aune, 2021).

ESG-faktorene som er listet i figur 2 er viktige eksempler innenfor hvert av kriteriene, og ikke en
uttemmende liste. Miljemessige faktorer (E) tar for seg virksomhetens bidrag til & bekjempe
klimaendringer gjennom klimagassutslipp sammen med avfallshédndtering og energieffektivitet
(Robeco, 2020). Gjennom dette kriteriet kan interessenter se hvordan virksomheten leverer pa de

ulike faktorene tilknyttet miljo. Sosiale faktorer (S) inkluderer menneskerettigheter,
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arbeidsstandarder i forsyningskjeden, enhver eksponering for ulovlig barnearbeid og mer
rutinemessige spersmal om overholdelse av helse og sikkerhet pa arbeidsplassen (Robeco, 2020).
Gjennom dette kriteriet kan interessenter fa innsyn i hvordan virksomheten forholder seg til disse
faktorene 1 hele forsyningskjeden. Styring (G) refererer til et sett med regler eller prinsipper som
definerer rettigheter, ansvar og forventninger mellom forskjellige interessenter i styring av
virksomheten (Robeco, 2020). Kort fortalt dreier dette seg om etiske hensyn der

interessekonflikter, lederlenninger og uavhengighet star i fokus.

3.3 Barekraftsrapportering

Barekraftsrapportering har fatt okt fokus i senere tid som felge av "det gronne skiftet" sitt inntog
1 neringslivet. Selv om det har sitt opphav tilbake til 1960-tallet, er det forst 1 de senere drene at
virksomheter virkelig har satt sitt fokus pa det (Brockett & Rezaee, 2012). Det er ikke lenger nok
a rapportere kun pé finansiell informasjon. @kt fokus pad FNs barekraftsmal 1 neringslivet, okt
ESG-fokus blant investorer, spekulasjoner om kommende EU-direktiver tilknyttet
barekraftsrapportering og evnen til & oppné konkurransefortrinn overfor konkurrenter, er alle
arsaker til baerekraftsrapporteringens tiltakende trend. I dag er det kun virksomhetene som
omfattes av regnskapsloven § 3-3 ¢ som er eksplisitt palagt & redegjore for sin barekraftighet.
Alle virksomhetene i vart utvalg faller inn under denne bestemmelsen. En barekraftsrapport
inneholder hovedsakelig ikke-finansiell informasjon. Beerekraftsrapportering gjor det mulig for
virksomheten a evaluere hvordan den bidrar til forbedring av ekonomiske, miljomessige og
sosiale forhold pa lokalt, regionalt og globalt niva (GRI, 2016). En berekraftsrapport skal vaere
en fullstendig og transparent uttalelse om virksomhetens bidrag til berekraftig utvikling (Gray,
2010). Med andre ord krever en berekraftsrapport en detaljert og kompleks analyse av samspillet
mellom virksomheten og ekologiske systemer, ressurser, habitater og samfunn (Gray & Milne,
2002). KPMG har publisert undersgkelser om berekraftsrapportering med jevne mellomrom
siden 1993. Undersokelsen har avdekket en sterk vekst 1 antall land og virksomheter som tar 1
bruk baerekraftsrapportering. Dette indikerer at baerekraftsrapportering har utviklet seg til a bli en
vanlig forretningspraksis de siste tidrene. Det har blitt utviklet flere standarder og ulike
rammeverk innen barekraftsrapportering, der de to mest brukte er GRI og TCFD. Vi har derfor

valgt 4 inkludere disse rapporteringsrammeverkene 1 undersekelsen. De vil presenteres i de to
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folgende delkapitlene.

3.3.1 GRI

Virksomheter avlegger bade positive og negative avtrykk mot malet om barekraftig utvikling.
GRI-standardene har som formal a skape et felles sprak mellom virksomheten og interessentene.
Standardene dreier seg om virksomhetens praksis med & rapportere offentlig pa ekonomiske,
miljemessige og sosiale innvirkninger, og dermed dens bidrag — positive eller negative — mot
malet om baerekraftig utvikling (GRI, 2016). De er utformet for & forbedre den globale
sammenlignbarheten og kvaliteten pa informasjonen tilknyttet ekonomiske, miljemessige og
sosiale innvirkninger, og skal gi en balansert og rimelig presentasjon av virksomhetens avtrykk
(GRI, 2016). GRI-standarder er strukturert som et sett med sammenhengende standarder. De er
primert utviklet for & brukes sammen for & stotte virksomheten med & utarbeide en

barekraftsrapport (GRI, 2016). Standardene er delt inn i fire serier slik figur 3 (under) illustrerer.

Foundation Startmg poim
for using the
GRI GRI Standards
Universal B e T e P s R R T P TS
Standards L
General Management
Disclosures Approach
To report contextual To report the
information about management approach
an organization for each material topic
-
r L L 2 L .
\ I r
Topic-
specific
Standards

Select from these to report specific disclosures
for each material topic

Figur 3: Oversikt over GRI-standardene. Kilde: (GRI, 2016).
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100-serien inkluderer tre universelle standarder: GRI 101, 102 og 103 slik figur 3 illustrerer. GRI
101 tar for seg rapporteringsprinsippene for & definere rapportinnhold og kvalitet. Den
inneholder krav for & utarbeide en barekraftsrapport i samsvar med GRI-standardene, og
beskriver hvordan GRI-standardene kan brukes og refereres til i rapporteringen (GRI, 2016).
GRI 102 tar for seg hvordan generelle opplysninger brukes til & rapportere kontekstuell
informasjon om virksomhetens praksis for barekraftsrapportering. Dette inkluderer informasjon
om virksomhetens profil, strategi, etikk og integritet, styring, praksis for interessentengasjement
og rapporteringsprosessen (GRI, 2016). I henhold til GRI 103 skal ledelsen gjore rede for
hvordan de tilnermer seg vesentlige forhold vedrerende ekstern pavirkning rundt de tre
aspektene skonomi, milje og sosiale forhold (Ellefsen, 2019). Dette omfatter de temaspesifikke
standardene: GRI 200, GRI 300 og GRI 400. Disse standardene inkluderer emnespesifikke
standarder. De brukes til & rapportere informasjon om virksomhetens pavirkninger tilknyttet
okonomiske, miljemessige og sosiale forhold (GRI, 2016). Pa bakgrunn av oppgavens formal er
det ikke undersokt hvilke serier de ulike CFO’ene forholder seg til 1 sin rapportering. Det er kun

undersgkt hvorvidt de forholder seg til GRI som en rapporteringsstandard eller ikke.

3.3.2 TCFD

I juni 2017 publiserte arbeidsgruppen for klimarelaterte finansielle opplysninger (TCFD), nedsatt
av Financial Stability Board (FSB), sine anbefalinger om finansiell informasjon utformet for &
hjelpe virksomheter med & gi bedre informasjon for 4 stette deres kapitalallokering (FSB-TCFD,
2017). Arbeidsgruppen utviklet et rammeverk for klimarelatert rapportering. Rammeverket er
strukturert rundt fire tematiske omrader som representerer kjerneelementer i hvordan
virksomheten opererer, illustrert i figur 4 (neste side). TCFD-rammeverket er utarbeidet som et
sett med anbefalinger innenfor disse tematiske omradene, og er ikke en rapporteringsstandard i
likhet med for eksempel GRI. Anbefalingene stottes av spesifikke opplysninger som
virksomheten ber inkludere i skonomiske arkiver eller andre rapporter for & gi beslutningsnyttig

informasjon til investorer og andre interessenter (FSB-TCFD, 2017).
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Figur 4: De fire tematiske omrdadene i TCFD-rammeverket. Kilde: (Sverdrup, 2020).

Selskapsstyring dreier seg om hvordan styret og ledelsen overvaker, behandler og vurderer
klimarelaterte risikoer (Ellefsen, 2020). Strategi handler om hvordan virksomheten identifiserer
risikoer, vurderer klimapavirkningen og hvordan de beskriver virksomhetens evne til & na
malene (Ellefsen, 2020). Risikostyring dreier seg om hvordan virksomheten identifiserer,
vurderer og handterer klimarelatert risiko (FSB-TCFD, 2021). Mal og metoder tar for seg
beregninger og mal som brukes for & vurdere og handtere relevante klimarelaterte risikoer og
muligheter (FSB-TCFD, 2021). Innenfor hvert av disse omradene er det en rekke spesifikke
rapporteringsanbefalinger virksomheten ber svare for i sin TCFD-rapport. De er listet i tabell 2

(neste side), men vil ikke bli gjennomgatt ytterligere utover det som illustreres i tabell 2.
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Selskapsstyring Strategi Risikostyring Miil og metoder

Beskriv virksomhetens styring Beskriv faktisk og potensiell Beskriv hvordan virksomheten Beskriv beregninger og mal

av klimarelaterte risikoer og pévirkning av klimarelaterte risikoer identifiserer, vurderer og handterer som brukes for 4 vurdere

muligheter. og muligheter pa virksomhetens klimarelaterte risikoer. og handtere relevante
operasjoner, strategi og finansiell klimarelaterte risikoer og
planlegging. muligheter.

a) Styrets innsikt i klimarelaterte a) Hvilke klimarelaterte risikoer a) Virksomhetens prosess for a a) Beregninger og mal som

risikoer og muligheter. og muligheter virksomheten har identifisere og vurdere klima- brukes av virksomheten for &
identifisert pa kort, mellomlang relaterte risikoer. vurdere klimarelaterte risikoer
og lang sikt. og muligheter, i trad med

strategi og risikohandteringsprosesser.

b) Ledelsens rolle i vurderingen  b) Hvilken pavirkning b) Virksomhetens prosesser fora  b) Rapporter pé scope 1, scope
og handteringen av klimarelaterte klimarelaterte risikoer og muligheter hindtere klimarelaterte risikoer. 2, og, dersom relevant, scope 3
risikoer og muligheter. har pa virksomhetens drift, strategi klimagassutslipp, og relaterte
og finansiell planlegging. risikoer.
¢) Ulike scenarioer sin potensielle  ¢) Hvordan prosesser for & ¢) Hvilke mal virksomheten
pavirkning pa virksomhetens drift, identifisere, vurdere og hindtere  bruker for 4 hindtere
strategi og finansiell planlegging,  klimarelaterte risikoer er integrert  klimarelaterte risikoer og
inkludert et 2°C-scenario. i virksomhetens overordnede muligheter, samt maloppnaclse.
risikostyring.

Tabell 2: Rapporteringsanbefalinger. Kilde: (FSB-TCFD, 2021).

3.3.3 Balansert malstyring som et verktey for berekraftsrapportering

Balansert malstyring utgjer et rammeverk for 4 implementere og felge opp virksomhetens
strategi (Kaplan & Norton, 1992). Virksomheter har normalt mange finansielle
styringsparametere lett tilgjengelig i sine datasystemer, mens det kan vare mangel pa ikke-
finansielle (Hoff et al., 2016). Balansert mélstyring bidrar til et balansert forhold mellom
finansiell og ikke-finansiell informasjon. Det er derfor et rammeverk som er egnet for & male
hvor godt virksomheter rapporterer pa "den triple bunnlinje". De ekonomiske, sosiale og

miljemessige faktorene kan integreres i rapporteringskravene som ledelsen stér overfor ved &

bruke balansert mélstyring som tilnerming (Butler, Henderson & Raiborn, 2011). Figur 5 (neste

side) viser den balanserte mélstyringsmodellen slik den har fremstatt siden 1996.
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Figur 5: Balanced Scorecard. Kilde: (Kaplan & Norton, 1996).

Balansert malstyring-rammeverket ble utviklet pa begynnelsen av 1990-tallet som en
ytelsesmetode som fokuserer pa strategien til virksomheten i fire styringsperspektiver:
okonomisk, kunder, interne prosesser og lering og vekst (Scholtz, Calitz & Eastes, 2012), slik
som illustrert i figur 5. I hvert perspektiv velges viktige ytelsesindikatorer (KPI-er) som er
relatert til virksomhetens strategiske visjon. For hver KPI identifiseres mél og delmél, samt
hvilke initiativer som ma iverksettes for 4 na disse malene. For a felge opp de iverksatte
initiativene, méles grad av méloppndelse innen de identifiserte mélene og delmalene (Scholtz,

Calitz & Eastes, 2012).

Balansert malstyring kan hjelpe ledere med & overvinne manglene ved tradisjonelle tilnaerminger
til miljomessige og sosiale faktorer ved & integrere de tre pilarene for barekraft innen ett og
samme styringsverktey for rapportering pa ikke-finansielle indikatorer (Figge et al., 2002).
Barekraftsrapportering gjennom GRI-standarder eller TCFD-rammeverket er forankret, i likhet
med det balanserte malstyringsrammeverket, hovedsakelig rundt ikke-finansielle KPI-er. Ved
bruk av balansert malstyring kan virksomheten kommunisere et tydelig bilde av forholdet
mellom barekraftig praksis, virksomhetsstrategien og finansielle aspekter, eksempelvis

lonnsomhet (Butler et al., 2011). En méte & integrere barekraftsfaktorer pé er & inkludere de
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ulike faktorene under de fire perspektivene, der tradisjonelle strategiske aspekter vanligvis vil bli
innlemmet (Figge et al., 2002). P4 denne maten blir de skonomiske, miljemessige og sosiale

faktorene kartlagt i de ulike perspektivene.

3.4 Integrert rapportering
Integrert rapportering er et rammeverk utarbeidet av International Integrated Reporting Council
(IIRC) for helhetlig rapportering av bdde finansiell og ikke-finansiell informasjon. IIRC har

definert integrert rapportering som:

«En prosess basert pd integrert tenking som resulterer i en periodisk integrert rapport fra en

virksomhet om verdiskaping og kommunikasjon om verdiskapingen. »

Integrert rapportering-rammeverket har en prinsippbasert tilneerming og har som mal &
muliggjore etablering av et globalt rapporteringssystem (IIRC, 2013). IIRC skiller mellom
integrert rapportering, integrert tenking og integrert rapport. Sammen danner de et helhetlig

rammeverk. Integrert tenking er definert av IIRC som:

«Virksomhetens aktive vurdering av forholdet mellom de forskjellige operasjonelle og
funksjonelle enheter og kapitaler som virksomheten bruker eller pavirker. Integrert tenking forer
til integrert beslutningstaking og handlinger som pavirker verdiskaping pa kort, mellomlang og

lang sikt.»

En integrert rapport er det endelige resultatet av en praksis som begynner med & vedta integrert
tenking. (IIRC, 2013) hevder at virksomheter mé tenke integrert for & kunne rapportere integrert.

IIRC har definert en integrert rapport som:
«Konsis informasjon og kommunikasjon om hvordan organisasjonens strategi, styringsmodeller,

finansielle og ikke-finansielle resultater og fremtidsutsikter legger til rette for verdiskaping pa

kort, mellomlang og lang sikt.»

28



Innholdet i rapporten skal struktureres slik at det kommuniseres pa en balansert méte, med
fleksible og oppskriftsbaserte prinsipper som kan brukes av en rekke forskjellige virksomheter pa
tvers av bransjer (Taticchi & Demartini, 2021). Rammeverket er ment & vare fleksibelt slik at

det kan rapporteres pa bransjespesifikke omrader.

3.4.1 To kjernekonsepter i integrert rapportering

Integrert rapportering bygger pé to kjernekonsepter: identifisering av kapitaler, referert til som
"six capitals", og hvordan disse samhandler for & skape verdi, referert til som
verdiskapingsprosessen. De vil na presenteres for & danne et fundament for & skape en bedre

forstdelse av verdiskapingsprosessen.

Six capitals

Det primeare formélet med integrert rapportering er & kommunisere overfor investorer og andre
interessenter hvordan virksomheten skaper verdi over tid. Det gjores gjennom en kombinasjon av
kvantitativ og kvalitativ informasjon (IIRC, 2013). Dette involverer de seks kapitalene, "six
capitals". Alle virksomheter er avhengige av ulike former for kapital for & opprettholde videre
drift. Integrert rapportering-rammeverket kategoriserer kapitalene som: finansiell kapital,
produksjonskapital, sosial kapital, humankapital, intellektuell kapital og naturkapital. P4 tvers av
disse seks kapitalene ber alle former for kapital som en virksomhet bruker eller pavirker vurderes
(IIRC, 2013). Virksomhetens forretningsmodell bygger pa input av en rekke kapitaler som blir til

output gjennom et sett med aktiviteter. Dette vil nd illustreres gjennom verdiskapingsprosessen.

Verdiskapingsprosessen

En integrert tiln@rming krever at virksomheten kommuniserer og presenterer hvordan
miljemessige og sosiale sparsmaél pavirker deres virksomhet. Videre mé virksomheten
kommunisere hvilke risikoer og muligheter som eksisterer for & hndtere dette, og ikke minst
hvilken gkonomisk innvirkning det har pé virksomheten pé kort og lang sikt. Figur 6 (neste side)

viser verdiskapingsprosessen sett 1 et integrert rapporteringsperspektiv.
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Figur 6: Verdiskapingsprosessen. Kilde: (IIRC, 2013).

Figur 6 illustrerer verdiskapingsprosessen og er en visuell fremstilling av hva en integrert rapport
ber inneholde (IIRC, 2013). Den inneholder atte elementer som inkluderes i den integrerte
rapporten. Figur 6 illustrerer hvordan input hentes fra de seks kapitalene og blir konvertert til
output gjennom et sett med ulike aktiviteter som utferes. I tillegg skal en integrert rapport ogsé
kommunisere de grunnleggende forretningsaktivitetene, slik som hvordan virksomheten skiller
seg ut 1 markedet, hvordan behovet for innovasjon styrkes i1 virksomheten og hvordan
forretningsmodellen er utformet for & imgtekomme endringer (IIRC, 2013). "Performance", som
illustrert i figur 6, tar for seg hvordan virksomheten har oppnadd sine mél og hvordan dette har
pavirket de ulike kapitalene. Viktige interessentrelasjoner skal beskrives, og koblinger mellom
tidligere, naveerende og forventet fremtidig ytelse skal redegjores for (IIRC, 2013). Nér det
gjelder "Outlook" som illustrert i figur 6, skal man her kommunisere utfordringene og
usikkerhetene virksomheten stir overfor i fremtiden. Verdiskapingsprosessen gir en presentasjon
av det sammenfattede forholdet mellom elementene som er inkludert i prosessen, og

kommuniserer finansiell og ikke-finansiell informasjon til interessenter (IIRC, 2013).
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4. Metode

I dette kapittelet begrunnes vart valg av metode for best mulig a kunne besvare problemstillingen
og forskningsspersmélene. Metode kan defineres som veien mot et mél, og
samfunnsvitenskapelig metode handler om hvordan du gér frem for & hente inn og analysere
informasjon fra virkeligheten, slik at det gir ny innsikt (Johannesen et al., 2016). Formalet med
oppgaven er 4 underseke om CFO’en er gjenstand for en rolleendring med okt fokus pa
strategiarbeid, mer spesifikt barekraft i strategiarbeidet. For at resultatet som fremkommer av
analysen skal gjenspeile virkeligheten, er det viktig med et gjennomtenkt metodevalg hvor
metode ikke er avgjerende for resultatet. Det er gjort kritiske avveininger underveis for 4 sikre at

dette tilfredsstilles.

Vi vil starte med & presentere studieobjektet for vi videre forklarer hvilken forskningsmetode og
hvilket forskningsdesign som benyttes 1 oppgaven. Deretter redegjores det for
datainnsamlingsprosessen og avgrensninger 1 dataene. Videre gjennomgas sperreundersgkelsen
som danner grunnlag for & besvare problemstillingen og forskningsspersmalene. Deretter
presenteres en statistisk modell som er valgt for & besvare forskningsspersmalene pé en teoretisk
tilfredsstillende mate. Videre evalueres datamaterialet som er brukt i oppgaven, for det

avslutningsvis blir redegjort for de etiske vurderingene.

4.1 Studieobjekt
4.1.1 Populasjon

Populasjonen er samlingen av alle enhetene en problemstilling gjelder for (Johannessen et al.,
2020). Det er 1 hovedsak blitt hentet data fra Kapital sin liste over de 500 storste virksomhetene i
Norge 1 2019, med unntak av fem virksomheter som faller utenfor denne listen. Disse
virksomhetene er inkludert i populasjonen pa bakgrunn av bekjentskaper. Da oppgaven ikke er
avgrenset til 4 gjelde virksomheter 1 en spesifikk bransje eller virksomheter som imetekommer
visse kriterier knyttet til storrelse, ble populasjonen 1 hovedsak tilfeldig definert. For 8 komme 1
kontakt med CFO’er fant vi det naturlig a bruke et offentlig register, herav Kapital sin liste. Den

minste virksomheten 1 populasjonen hadde en omsetning pa 459 millioner kroner. Dette er langt
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over det regnskapsloven definerer som store virksomheter, jf. regnskapsloven § 1-6. P4 bakgrunn

av dette har vi en populasjon bestdende av 505 store norske virksomheter.

4.1.2 Utvalg

Siden det hadde blitt for tidkrevende & komme 1 kontakt med hele populasjonen, ble vi nedt til &
trekke et utvalg. Det finnes noen utvalgsmetoder som gjor det svaert sannsynlig & fa et
representativt utvalg, og som 1 tillegg gjor det mulig & beregne sannsynligheten for at resultatene
fra utvalget befinner seg i naerheten av resultatet i populasjonen. Slike utvalg kalles
sannsynlighetsutvalg (Johannessen et al., 2020). Det helt avgjerende prinsippet ved utvelgelse av

representative utvalg er tilfeldighet eller randomisering (Johannessen et al., 2020).

Vi var klar over utfordringen knyttet til & fa et tilstrekkelig antall respondenter til a delta i
sperreundersokelsen, og ensket derfor at utvalget skulle vare sd stort som mulig. Vi gikk
systematisk til verks for & innhente kontaktinformasjon til CFO’er via virksomhetens
hjemmeside, sekemotorer og plattformer, slik som for eksempel LinkedIn. I noen tilfeller
kontaktet vi ogsa andre ledere pad C-nivd i hap om & komme i kontakt med virksomhetens CFO

gjennom dem.

Da vért endelige utvalg bestar av CFO’er det var mulig & komme i kontakt med, kan det hevdes
at det er foretatt en bekvemmelighetsutvelgelse. En slik utvelgelse innebzrer at man velger ut de
enhetene det er lettest & fa tak i (Johannessen et al., 2020). Samtidig opplever vi at det er ganske
tilfeldig hvilke CFO’er vi faktisk har funnet kontaktinformasjon til, og at det derfor ikke
foreligger systematisk skjevhet 1 henhold til bransje eller storrelse pa virksomheten de ulike
CFO’ene representerer. Gjennomsnittlig omsetning for alle virksomhetene i populasjonen var i
2019 pa 8,2 milliarder kroner. Virksomhetene 1 bruttoutvalget har en gjennomsnittlig omsetning 1
underkant av 10 milliarder kroner. Dette tyder pa at vi har trukket et rimelig representativt

utvalg.
Svarrespons og bortfallsanalyse

Bruttoutvalget bestar av alle respondentene som er valgt ut til & delta, og nettoutvalget bestér av

alle som faktisk deltar (Johannessen et al., 2020). Undersegkelsens bruttoutvalg bestar av 142
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CFO’er, mens nettoutvalget bestar av 77 CFO’er. Tabell 3 (under) illustrerer en oversikt over

utvalget.
Personer Prosent
Bruttoutvalg 142 100
Nettoutvalg 77 54,2
Frafall 65 45,8

Tabell 3: Bruttoutvalg, nettoutvalg og frafall (prosent). Kilde: Data fra innsamlingsprosessen.

Den andelen som svarer, det vil si nettoutvalget 1 prosent av bruttoutvalget, kalles for
svarrespons eller svarprosent (Johannessen et al., 2020). I var undersokelse er svarprosenten til
de vi oppnadde a fa kontaktinfo til, 54,2%. De siste arene har svarresponsen i
sperreundersokelser vaert fallende, og det er nd svart sjeldent at utvalgsundersekelser oppnér hoy
svarrespons, det vil si 80-90%. Det er mer vanlig at 30-40% av respondentene svarer. Som en
tommelfingerregel sier man at mer enn 50% er en bra svarrespons (Johannessen et al., 2020). Det

er oppnadd i1 denne utvalgsundersokelsen.

4.1.3 Respondentene

Respondentene i nettoutvalget bestar i all hovedsak av personer med benevnelsen Chief
Financial Officer. I noen av virksomhetene hadde personene med ansvaret for skonomi- og
finansfunksjonen benevnelsen gkonomisjef eller finanssjef. Felles for alle respondentene er at de

har det overordnede ansvaret for gkonomifunksjonen i1 virksomheten de representerer.

4.2 Forskningsmetode

Metodevalget er vurdert til best mulig & kunne gi svar pa oppgavens problemstilling.
Problemstillingen dreier seg om CFO-rollen, og hvorvidt rollen er gjenstand for endring i dens
funksjon 1 virksomheten pd bakgrunn av det utvidede mandatet til CFO’en. P& bakgrunn av
problemstillingen er det valgt en kvantitativ tilnerming. Vi ensket 4 gd bredt ut for & undersoke
CFO-rollen og fant det derfor mest hensiktsmessig & bruke en kvantitativ tilneerming i oppgaven.

Det primare formalet med oppgaven har vert a se drsakssammenhenger mellom ulike faktorer
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opp mot CFO-rollen. Kvantitativ metode var derfor et naturlig valg. Ved et kvantitativt
forskningsopplegg kan et storre utvalg av populasjonen undersekes. Dette danner et bedre
grunnlag til & besvare problemstillingen. Uteliggere i datasettet far en mindre betydning, og det
blir mindre grad av koding og avkoding av stey i forbindelse med budskapet fra avsender. En
kvantitativ forskningsmetode er ogsd en god stette til 4 unnga tilfeldigheter i analysen ved &

kunne oppna signifikante verdier.

4.3 Forskningsdesign

Valg av forskningsdesign innebarer hvordan man velger & organisere og gjennomfore en
undersokelse, slik at man 1 sterst mulig grad svarer pd problemstillingen. Dette omfatter hele
prosessen fra idé¢, utforming av problemstilling, innsamling, analyse og tolkning av data, til det
ferdige resultatet foreligger (Johannessen et al., 2020). I den forbindelse har vi valgt &
gjennomfere en tverrsnittsundersekelse, hvor data har blitt innsamlet gjennom et sperreskjema.
En tverrsnittsundersekelse gir et oyeblikksbilde av fenomenet som studeres, 1 dette tilfellet
CFO’er i store norske virksomheter. Ved valg av et slikt forskningsdesign far man informasjon

om hvordan fenomener varierer pa det aktuelle tidspunktet undersegkelsen er utfort.

4.4 Datainnsamling

Helt sentralt i samfunnsforskning er data: noe som er gitt. Nar virkeligheten observeres og pé en
eller annen mate registreres, er virkeligheten blitt data (Johannessen et al., 2020). Data i
oppgaven er altsa det vi har innhentet gjennom sperreundersekelsen, og baserer analysen pa. Ved
innsamling av informasjon skiller man gjerne mellom primeardata og sekunderdata. Primardata
er data man selv samler inn for et spesifikt forskningsprosjekt, og omfatter ny data om et emne
som presenteres for forste gang (Dalland, 2020). Sekunderdata er eksisterende data fra tidligere
studier og prosjekter. I var oppgave er det gjort en grundig gjennomgang av relevant
sekunderdata fra undersekelser publisert av Deloitte, EY, KPMG, McKinsey & Company og
PwC, som knytter seg til oppgavens problemstilling. Dette har hovedsakelig vart barekrafts- og
CFO-undersgkelser. Videre har vi brukt dette som utgangspunkt for 4 samle inn primerdata som

er tilpasset problemstillingen og forskningsspersmalene. Vi valgte & utforme sporreskjemaet slik
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at datainnsamlingen foregikk anonymit.

4.5 Sperreskjema

I oppgaven er det benyttet en kvantitativ tilnerming i form av et prestrukturert sperreskjema.
Dette er et sparreskjema med konkrete spersmal og oppgitte svaralternativer pé alle spersmélene
(Johannessen et al., 2020). Da formélet med oppgaven er & kartlegge CFO’ens rolle i
baerekraftsarbeidet i virksomheter, fant vi det mest hensiktsmessig med et slikt sporreskjema.
Ved en kvantitativ tilnerming gjennom et sperreskjema har vi mulighet til 4 innhente data fra en
relativ stor andel av populasjonen innen en kort tidsramme, 1 motsetning til en kvalitativ
tilnerming der dette ville vaert mye mer tidkrevende. Dette gir oss en bred oversikt over CFO-
rollen. A bruke sporsmél med forhandsoppgitte svaralternativer gjor det ogsi mindre tidkrevende
for respondenten a fylle ut skjemaet. Bruk av faste spersmal og svaralternativer inneberer
dessuten en standardisering som gjor det mulig & se pé likheter og forskjeller i méiten
respondentene svarer pd. Som en folge av dette vil det vare enklere & generalisere resultater fra
utvalg til populasjon (Johannessen et al., 2020). Pa den annen side er ulempen med et
prestrukturert sporreskjema at det ikke gir muligheten til & fange opp informasjon utover de
oppgitte sparsmilene og svaralternativene. Prekodede svar kan ogsd oppleves som en
"tvangstroye" ved at respondentene kanskje motstridende ma tilpasse sine svar til de oppgitte

svaralternativene (Johannessen et al., 2020).

Vi valgte & gjore respondentene anonyme i hdp om & fa data som i sterre grad gjenspeiler
virkeligheten. Videre la vi stor vekt pa ikke & lage sperreskjemaet for omfattende slik at
respondentene ikke mistet interessen underveis og avbret sperreundersekelsen. Dette er enda et
argument for hvorfor et prestrukturert sperreskjema ble valgt. I innledningen til
sperreundersgkelsen presiserte vi at det ville ta anslagsvis 7-9 minutter & gjennomfere den, og at
svarene er anonyme. Vi tror dette kan ha bidratt til at det ikke var noen pabegynte svar som ikke

ble levert.

4.5.1 Utarbeidelse av spersmal til sperreskjemaet

Ved utforming av et prekodet sporreskjema, til forskjell fra kvalitative intervjuer for eksempel,
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ma vi pa forhand vite hva vi skal sperre om og hvilke svar som er aktuelle. I begynnelsen av
forskningsprosessen hadde vi begrenset kunnskap om oppgavens tema. Vi brukte eksisterende
sporreskjemaer fra ulike undersegkelser som inspirasjon til & utarbeide egne spersmal med
tilknytning til problemstillingen og forskningsspersmaélene (se for eksempel Deloitte sin arlige
CFO-undersgkelse). I mange tilfeller er det gjort omfattende utpreving av skjemaer ved at de er
blitt utsatt for validitets- og reliabilitetstester (Johannessen et al., 2020). Vi fant det derfor

hensiktsmessig & hente inspirasjon fra spersmal som har blitt brukt i tidligere undersekelser.

Vi startet med & utforme et sporreskjema med 30 spersmél. Etter flere grundige gjennomganger
ble det luket ut spersmal vi mente ikke ville gi oss noe inn mot besvarelsen av problemstillingen,
og satt til slutt igjen med 20 spersmal. Spersmal som vanligvis stilles kan deles inn i tre
kategorier: 1) Hva folk vet, altsd kunnskaper, 2) hva folk gjer, altsa handlinger og 3) hva folk
mener, altsd holdninger. Det er 1 tillegg ogsé vanlig & stille bakgrunnsspersmal om blant annet
kjonn, alder, utdanning og bosted (Johannessen et al., 2020). Vi har inkludert spersmél som
faller inn under alle tre kategoriene, samt bakgrunnsspersmal om respondentens kjonn og alder. 1
neste delkapittel presenteres en oversikt over hvordan sperreskjemaet er strukturert og hvordan

det er utformet.

4.5.2 Struktur og utforming av sperreskjemaet

I utarbeidelsen av sporreskjemaet har vi brukt Nettskjema, et verktoy for datainnsamling pé nett.
Tjenesten er utviklet og driftet av UiO og er tilgjengelig gjennom nettleseren. Det er en svaert
brukervennlig tjeneste. Dette gjorde det enkelt & sende ut sperreskjemaet til et stort antall
respondenter og analysere dataene i ettertid. For sperreundersekelsen ble sendt ut til CFO’ene 1
bruttoutvalget, ble det gjennomfort kvalitetstester og estimering av tidsforbruk. Selve

sperreskjemaet er delt inn i to deler:

1) Bakgrunnsinformasjon for 4 kartlegge data

2) CFO-rollen og barekraft

I majoriteten av spersmélene ble det benyttet en Likert-skala hvor respondenten fikk mulighet til

a nyansere svaret sitt. Vi valgte konsekvent en skala bestdende av fem svaralternativer for &
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fange opp variasjonen i svarene. Skalaer med oddetall gir mulighet for & svare pd en noytral
midtkategori (Johannessen et al., 2020). Forskning viser ogsa at skalaer med oddetall, med fem
eller syv trinn, gir best datakvalitet, med konsistente svar og hey reliabilitet og validitet (se blant
annet Sturgis, Roberts & Smith, 2014). For de spersmalene der en Likert-skala ikke ble benyttet
var svaralternativene pa nominalniva. Det vil si at svaralternativene er gjensidig utelukkende, og
kan ikke rangeres pd en logisk méte (Johannessen et al., 2020). Her var svaralternativene
henholdsvis kvinne/mann for spersmalet om kjonn, og ja/nei for spersmalet om hvorvidt
virksomheten er barsnotert eller ikke. For de fem siste spersmalene i sperreskjemaet ble det valgt
a inkludere et noytralt svaralternativ i form av "hverken enig eller uenig" og "ikke sikker". Dette
er spersmal om respondentene sine meninger. Vi fant det derfor hensiktsmessig & inkludere disse
svaralternativene for & unnga en mulig feilkilde i datasettet, hvor respondentene blir tvunget til &
velge et svaralternativ, selv om det ikke passer (Johannessen et al., 2020). Se vedlegg 1 for en

fullstendig oversikt over svaralternativene til de ulike spersmalene.

4.5.3 Fremgangsmate for datainnsamlingen

Da sparreskjemaet var ferdigstilt ble det sendt ut en cover mail til alle CFO’ene i bruttoutvalget.
Der presenterte vi oss, og hva forméalet med sperreundersekelsen var. I cover mailen ble det ogsé
lagt ved en lenke som tok respondenten direkte til sperreundersokelsen. Dette forte til 54 svar.
Da sparreskjemaet hadde vaert dpent 1 to uker sendte vi ut en paminnelse. Dette resulterte 1
ytterligere 23 svar. Sperreskjemaet kunne besvares i perioden 5. februar til 23. mars. Det

endelige antallet respondenter endte pa 77, som gir en svarprosent pd 54,2%.

4.6 Logistisk regresjonsmodell

Vi benytter regresjonsanalyse for & kunne finne kausaliteter mellom de ulike variablene som er
representert ved spersmélene i sperreskjemaet. Det gir en dypere innsikt i hvordan CFO’ene har
svart pd de ulike spersmalene, enn & kun analysere dataene med deskriptiv statistikk. Vi benytter
en Likert-skala 1 majoriteten av spersmélene, og vi har et lite utvalg sett i et statistisk perspektiv.
P4 bakgrunn av dette anvendes en binomisk logistisk regresjonsmodell til & analysere dataene.
En logistisk regresjonsmodell benyttes for & estimere hvilken effekt et sett med uavhengige

variabler har pa sannsynligheten for at et gitt utfall inntreffer gitt ved en biner responsvariabel
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(avhengig variabel). Modellen ble valgt for & kunne sld sammen svaralternativer fra Likert-
skalaen 1 to grupperinger ved bruk av dummyyvariabler, og pa denne méten oppna mer robuste
svar. Denne modellen ble valgt fremfor en lineer sannsynlighetsmodell (LPM). En linezr
sannsynlighetsmodell er enklere & estimere og bruke, men den har dog visse svakheter. De to
viktigste svakhetene i LPM er at de tilpassede sannsynlighetene kan vere mindre enn O eller
storre enn 1, og den partielle effekten av en forklaringsvariabel (uavhengig variabel) er konstant
og vises pa nivaform (Wooldridge, 2019). Disse begrensningene i LPM kan héndteres ved &
bruke en logistisk regresjonsmodell som er mer sofistikert og teoretisk tilfredsstillende (Kyrre
Rickertsen, 2021). I samrad med professor Kyrre Rickertsen ved Handelsheyskolen NMBU kom

vi frem til at dette var et fornuftig modellvalg.

4.6.1 Modellen pa generell form
I en logistisk regresjonsmodell ligger interessen forst og fremst 1 "respons sannsynligheten"

(sannsynligheten for at den avhengige variabelen y inntreffer). Denne kan uttrykkes som folger:
Ligning 1 P(y = 1|x) = P(y = 1]x1, X2, -, X))

Hvor P er sannsynligheten for at utfall y inntreffer og x betegner alle de uavhengige variablene i
modellen. I den logistiske regresjonsmodellen antar vi at vi kan modellere P som en funksjon av

de uavhengige variablene x4, x,, ..., X; pa folgende vis:

eBotB1x1++Bpxy

" 14ePotBixit+PBExg

Ligning 2 P

I ligning 2 vil P nd alltid ligge mellom 0 og 1, slik vi ensker. Ved 4 flytte om pa ligning 2 kan

den ogsé uttrykkes som:

P

Ligning 3 In (E) = o + P1x1 + - + Brxy

Hvor In-funksjonen betegner den naturlige logaritmefunksjonen med grunntall e. Sterrelsen
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(%) kalles for odds, og funksjonen In (%) er den logistiske funksjonen (Thoresen, 2017). 1

ligning 3 er hoyresiden av regresjonsligningen linear i likhet med en OLS regresjonsmodell. Det
er imidlertid en klar forskjell mellom den logistiske regresjonsligningen og OLS
regresjonsligningen. Regresjonskoeffisientene gir ikke direkte sammenheng mellom de

uavhengige variablene og responsen (avhengig variabel), siden venstresiden i ligningen ikke er
var responsvariabel y, men In (1%)) (Thoresen, 2017). Dermed ma det gjores en transformasjon

av regresjonskoeffisientene for & f4 noe som er tolkbart. Ved & bruke eksponentialfunksjonen pa

begge sider av likhetstegnet far vi:

P
Ligning4 E — eﬁo+ﬁlx1+ +kak

P o . e
Hvor — er oddsen for responsen var. For x = 1 blir oddsen eBotBixy+ -+Bxk , mens for

x = 0 blir oddsen efo. Forholdet mellom disse to sterrelsene er det som kalles odds ratio (OR),
som er et mye brukt effektmal (Thoresen, 2017). Det norske uttrykket for odds ratio er
oddsforhold, men videre i vér analyse vil vi konsekvent bruke termen odds ratio. Vi sitter igjen

X1+ +BrXk i den-
med ef1*1 Bixk | siden:

eBotB1X1++ByXy

ngnlng 5 eBO — eﬁ1x1+-.-+ﬁkx,(
I logistisk regresjon er det naturlige effektmalet ikke regresjonskoeffisienten 3, men ef fordi
dette gir oss odds ratio, som er mer hensiktsmessig & bruke til & tolke sammenhenger i dataene

(Thoresen, 2017).

4.6.2 Odds og odds ratio

Logistiske regresjonsmodeller forseker & modellere oddsen for en hendelses forekomst, og a
estimere effekten av uavhengige variabler pa disse oddsene (UiO, 2019). Oddsen for en hendelse
er en kvotient som sammenligner sannsynligheten for at en hendelse inntreffer (referert til som

"suksess") med sannsynligheten for at den ikke inntreffer (referert til som "ikke suksess") (UiO,

39



2019). Nér sannsynligheten for "suksess" er storre enn sannsynligheten for "ikke suksess", er
oddsen sterre enn 1, og hvis sannsynligheten for "suksess" er mindre enn sannsynligheten for
"ikke suksess", er oddsen mindre enn 1. Er begge utfallene like sannsynlige er oddsen 1. I en

logistisk regresjonsmodell er vi ute etter & modellere oddsen eller sannsynligheten for responsen.

For 4 underseoke effekten pa oddsen til en uavhengig variabel, for eksempel kjonn eller alder,
brukes odds ratio (heretter OR). OR sammenligner forskjellige verdier av de uavhengige
variablene. Effektméilet kan ikke understige 0, men har ingen evre grense. Det vil si at OR kan
variere fra 0 til uendelig (O'Connell, 2005). En OR pa 1 indikerer at den uavhengige variabelen
ikke har noen innvirkning pa oddsen for "suksess" eller "ikke suksess" pa den avhengige
variabelen. Hvis OR er storre enn 1 er oddsen for at "suksess" inntreffer sterre enn oddsen for at
"ikke suksess" inntreffer. Dersom OR er mindre enn 1 er oddsen for at "ikke suksess" inntreffer
storre enn oddsen for at "suksess" inntreffer (O'Connell, 2005). Nar OR er mellom 0 og 1, og
mellom 1 og 2, tolkes effektmélet i prosent. Fra 2 og oppover tolkes OR som odds (Sengupta,
2018). Dette reflekteres i var analyse.

4.6.3 Klassifisering av dummyvariabler

I modellen tilknyttet hvert forskningsspersmaél er alle de uavhengige og avhengige variablene
kodet som dummyvariabler, med unntak av én variabel. I logistisk regresjon er en av
forutsetningene at den avhengige variabelen ma vare en dikotom variabel, altsd en variabel med
to utfall. Vi métte derfor kode om den avhengige variabelen tilknyttet hvert forskningsspersmél
til en dummyvariabel for at denne forutsetningen ble oppfylt. Videre fant vi det mest
hensiktsmessig og ogsa kode om de uavhengige variablene til dummyvariabler, da vi hadde
sapass fa respondenter sett i et statistisk perspektiv som nevnt tidligere. Dette er gjort for &

tydeligere kunne identifisere sammenhenger i datamaterialet.

4.7 Svakheter ved valg av metode

Vi har valgt et kvantitativt forskningsopplegg. Dette gir oss muligheten til & underseke en stor
andel av populasjonen, og dermed gi oss en bred oversikt over CFO-rollen i store virksomheter i

Norge. Derimot er det ogsa svakheter tilknyttet det & ha en kvantitativ tilneerming til & besvare
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problemstillingen. Gjennom vért forskningsopplegg har vi ikke hatt muligheten til & ga i dybden
pa hvordan de ulike CFO’ene arbeider med bearekraft i sine respektive virksomheter. Skulle vi
derimot samlet inn slik data, hadde det vert mer hensiktsmessig & velge en kvalitativ tilneerming
1 oppgaven. Resultatet ville da vert dypere innsikt i CFO-rollen, og vi ville kunnet fa
informasjon utover rigide spersmal stilt gjennom et sporreskjema. Etter en neye vurdering av
metodevalg fant vi det imidlertid mest hensiktsmessig & bruke en kvantitativ tilnaerming i vart

forskningsopplegg.

4.8 Evaluering av datamaterialet

4.8.1 Reliabilitet

Et grunnleggende speorsmal 1 all forskning er datas palitelighet. Dette betegnes som reliabilitet,
som betyr "pélitelighet" (Johannessen et al., 2020). Det dreier seg altsa om kvaliteten i dataene
og resultatene som fremkommer av dem. I sperreundersokelser er det begrenset kommunikasjon
mellom forsker og respondent. Det er da vanskelig & kontrollere for om respondenten mistolker
spersmdlene. Dette kan vere en mulig feilkilde 1 vért datagrunnlag. For & egke reliabiliteten 1 vare
data har vi utformet spersmalene sa presist som mulig. Dette for 4 unngd misforstaelser og derav
feilkilder 1 dataene. Gjennom en pilottest av sperreundersekelsen med veileder fikk vi

muligheten til & justere de spersméalene som fremstod som uklare.

4.8.2 Validitet

Hoy reliabilitet gir ikke nedvendigvis et riktig bilde av fenomenet man ensker & studere.
Begrepet validitet betyr gyldighet, og angir datamaterialets gyldighet i henhold til
problemstillingen som skal belyses. Det er onskelig med hoy validitet. Det skilles mellom
forskjellige former for validitet, og 1 tverrsnittsundersekelser ma man spesielt kontrollere for at

kravene til begrepsvaliditet, statistisk validitet og ytre validitet er oppfylt (Johannessen et al.,
2020).

Begrepsvaliditet

Begrepsvaliditet dreier seg om relasjonen mellom det generelle fenomenet som skal undersokes

og de konkrete dataene (Johannessen et al., 2020). For & sikre hoy begrepsvaliditet i

41



sperreskjemaet, var vi konsekvente 1 méten vi stilte spersmalene, slik at det kun var ett fenomen

vi undersekte i hvert spersmal.

Statistisk validitet

Statistisk validitet handler om hvorvidt man kan generalisere fra utvalg til populasjon, altsd om
utvalget er representativt for populasjonen (Johannessen et al., 2020). Som illustrert i tabell 3 i
delkapittel 4.1.2 er det et frafall pa 45,8% fra bruttoutvalget til nettoutvalget. Gjennom en
utgdende paminnelse forsekte vi a redusere frafallet, men vi erkjenner at 45,8% fortsatt er et hoyt

frafall. Dette var som forventet, men det kan vere en trussel mot den statistiske validiteten.

Ytre validitet

Ytre validitet dreier seg om 1 hvilken grad resultater fra en undersokelse kan overfores i rom og
tid (Johannessen et al., 2020). Da undersekelsen er gjennomfort i et relativt kort tidsrom, kan vi
ikke si noe om 1 hvilken grad resultatene varierer over tid. En tverrsnittsundersgkelse gir kun et
oyeblikksbilde av det fenomenet som studeres (Johannessen et al., 2020). Det er inkludert bade
bersnoterte og ikke-bersnoterte virksomheter som representerer et stort antall bransjer, men
felles for alle virksomhetene er at de defineres som store. Dette har betydning for
overforbarheten til funnene. Baerekraft er noe alle virksomheter i alle land ma forholde seg til og
CFO-rollen gar pa tvers av landegrenser. Vi mener derfor at vire funn kan ha overforingsverdi til

store virksomheter 1 andre land.

4.9 Etiske vurderinger

I ethvert forskningsprosjekt ma man underordne seg etiske prinsipper og juridiske retningslinjer.
Som studenter ved Handelshoyskolen NMBU er denne undersekelsen underlagt retningslinjene
til norsk senter for forskningsdata (NSD). I henhold til disse retningslinjene er undersekelsen
ikke meldepliktig. For undersekelser som bruker Nettskjema fra UiO til innsamling av data og
har gjort tilstrekkelige tiltak for anonymisering, skal det ikke vaere mulig & spore hvem som har
svart hva (UiO, 2021). Forutsetningen er at man forsikrer seg om at selve sparreskjemaet ikke
inneholder spersmél som kan identifisere en enkeltperson. For anonyme

sperreskjemaundersokelser, herunder var undersekelse, er det p.t. ikke meldeplikt til NSD (UiO,
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2021).

5. Resultater

I dette kapittelet presenteres resultater fra analysen av sperreundersekelsen. Sperreundersekelsen

brukes til & besvare forskningsspersmalene:

1) Er finans- og okonomiledelsen involvert i utarbeidelsen av beerekraftige strategier i dag?
2) Forholder virksomheter seg til ESG ved investeringsbeslutninger og i den lopende driften?
3) Vil CFO bli til CVO?

Som redegjort for i foregdende kapittel, anvender vi en logistisk multippel regresjonsmodell
spesifisert til hvert av forskningsspersmalene. Vi starter med & presentere deskriptiv statistikk fra
dataene 1 sperreundersekelsen, hvor ogséd generell informasjon om respondentene blir presentert.
Deretter tolkes funnene som er gjort tilknyttet hvert forskningsspersmél. Vedlegg 1 viser

sperreskjemaet.

5.1 Deskriptiv statistikk

Av 142 henvendelser gjennomforte til sammen 77 CFO’er hele sperreundersekelsen. Blant
virksomhetene som er inkludert i utvalget er det stor variasjon i lokasjon og bransje. Eksempler
pa bransjer som er representert er bygg og anlegg, detaljhandel, energi, finans, industri og olje og

gass. P neste side presenteres en oversikt over bakgrunnsinformasjonen til respondentene.
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Kjenn

Kvinne Mann

Figur 7: Kjonnsfordeling. Kilde: Data fra sporreundersokelsen.

Utvalget har en relativt skjev fordeling mellom kvinner og menn slik figur 7 (over) illustrerer.
Det bestér av 23 kvinner og 54 menn. Av de til sammen 142 CFO’ene vi henvendte oss til, var
42 av dem kvinner og 100 av dem menn. Svarprosenten for kvinner og menn er omtrent den
samme, henholdsvis 55% for kvinner og 54% for menn. Vi har uansett ikke holdepunkter for &

kunne hevde at forholdet til beerekraft er kjennsbestemt.

Alder
35
%)
19
1 0
25-34 ar 35-44 ar 45-54 r 55-64 ar 65 ar-

Figur 8: Aldersfordeling. Kilde: Data fra sporreundersokelsen.
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Figur 8 (forrige side) illustrerer en relativt normalfordelt aldersfordeling i utvalget. CFO’er 1
alderen 35-54 r utgjer majoriteten av respondentene. Det er kun én CFO 1 alderen 25-34 ér og

ingen over 65 ar.

Omsetning
—/1
0-499 mill. 500 mill.-999 1 mrd.-9,99 10 mrd.-49,99 mrd.-
mill. mrd. mrd.

Figur 9: Omsetning. Kilde: Data fra sporreundersokelsen.

Majoriteten av virksomhetene har en arlig omsetning pa mellom 1 milliard og 9,99 milliarder
kroner, som vist i figur 9 (over). Det er over nivaet som defineres som sma og mellomstore
bedrifter (SMB). Dette er virksomheter som sysselsetter faerre enn 250 ansatte og har en
arsomsetning som ikke overstiger 50 millioner euro og/eller en samlet arsbalanse som ikke
overstiger 43 millioner euro (Regjeringen, 2019). Utvalget bestar av 68 virksomheter med arlig
omsetning pa 1 milliard kroner eller mer. Vi far derfor ikke fanget opp status quo pa
barekraftsarbeid like tydelig i de mindre virksomhetene. Dette er en naturlig konsekvens av at
Kapital sin liste over de 500 storste virksomhetene 1 Norge 1 2019 ble benyttet til & samle inn

data.
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Beorsnotert

Ja Nei
Figur 10: Borsnotering. Kilde: Data fra sporreundersokelsen.

Forholdet mellom bersnoterte og ikke-bersnoterte virksomheter er relativt jevnt fordelt slik figur
10 (over) illustrerer. Utvalget bestar av 35 bersnoterte og 42 ikke-bersnoterte virksomheter.
Dette gir oss et godt sammenligningsgrunnlag mellom de to gruppene, og mer robuste verdier i
analysen av dataene. Den jevne fordelingen skyldes i hovedsak at mange av de storste

virksomhetene 1 Norge ikke er pd bers, eksempelvis Reitangruppen, Posten og Norsk Tipping.

Oversikt over dataene

For resultater tilknyttet hvert forskningsspersmal blir presentert, illustreres en oversikt over
dataene gjennom deskriptiv statistikk. Variablene representerer de ulike spersmélene i
sparreskjemaet i kronologisk rekkefalge. Majoriteten av spersmalene bestar av fem
svaralternativer, kodet 1-5. Variablene "Kjonn" og "Bersnotering" bestir kun av to
svaralternativer, kodet 1 og 2. Tabell 4 (neste side) illustrerer variablenes gjennomsnitt,

standardavvik, minimumsverdi og maksimumsverdi.

46



Variabel Gjennomsnitt | Standardavvik | Minimumsverdi| Maksimumsverdi
Kjenn 1,7 0,5 1 2
Alder 2,9 0,8 1 4
Omsetning 3,2 0,8 1 5
Beorsnotering 1,5 0,5 1 2
Strategiarbeid 3,8 0,9 1 5
CFOinvolvering 3,7 1,0 1 5
CFOendring 3,5 0,7 2 5
ESG 3,5 1,3 1 5
TCFD 2,5 1,2 1 5
GRI 3,0 1,3 1 5
Lennsomhet1 2,9 1,0 1 S
Lennsomhet2 3,5 1,1 1 5
Barekraftsrapportering 3,4 0,9 1 5
Covenants 3,4 1,1 1 5
Datahéndtering 3,1 0,8 1 5
ESGscore 3,9 1,1 1 5
Konkurransefortrinn 4,1 1,0 1 5
Bearekraftsscore 3,8 1,1 1 5
CvVO 2,5 1,0 1 5
CFOCVO 3,2 0,9 1 5

Tabell 4: Deskriptiv statistikk. Kilde: Data fra sporreundersokelsen.

Vi ser fra tabell 4 at respondentene har benyttet hele skalaen nar de har svart pa
sparreundersgkelsen, med unntak av spersmalene representert ved variablene "Alder" og
"CFOendring". Der er minimumsverdien 1 og maksimumsverdien 4 for variabelen "Alder", mens
for variabelen "CFOendring" er minimumsverdien 2 og maksimumsverdien 5. Trekker vi ut
spersmdlene representert ved variablene "Kjonn" og "Bersnotering", som kun bestar av to
svaralternativer, er det gjennomsnittlige svaret til respondentene 3,3. Det betyr at svarene

tenderer rundt midten av skalaen.

5.2 Resultater fra analysen

Resultatene tilknyttet hvert forskningsspersmal vil né presenteres i kronologisk rekkefalge der vi
starter med 4 ta for oss forskningsspersmal 1 og avslutter med forskningsspersmaél 3. I

regresjonsmodellen som anvendes for hvert forskningsspersmaél, representerer bade den
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avhengige variabelen og de uavhengige variablene spersmél som er hentet ut fra sperreskjemaet.

Den avhengige variabelen representerer forskningsspersmaélet, og de uavhengige variablene er

utvalgte spersmaél fra sperreskjemaet. Variablene er spesifisert til hvert enkelt

forskningsspersmal for & kunne besvare de pa en best mulig mate. Se vedlegg 2 for en fullstendig

oversikt over hvilke spersmal fra sperreskjemaet variablene representerer. I analysen vil

variabelnavnene konsekvent brukes slik de er oppgitt i modellen. Variablene er inkludert basert

pa funn fra tidligere forskning og undersekelser utfort av store internasjonale

konsulentvirksomheter (se for eksempel Deloitte CFO Survey Spring 2020 Denmark). Noen av

variablene er ogsa inkludert basert pa vare antagelser om hvilke faktorer som har

pavirkningskraft pd forskningsspersmélene.

5.2.1 Forskningsspersmal 1
For forskningsspersmél 1, "Er finans- og okonomiledelsen involvert i utarbeidelsen av

beerekraftige strategier i dag?", er folgende logistiske regresjonsmodell spesifisert:

P(dCFOinvolvering = 1|x)
= fo + B1(dOmsetning) + B,(dBgrsnotering) + [z(dStrategiarbeid)
+ B,(dLgnnsomhet?2)

For ordens skyld har vi valgt a kalle denne modellen for regresjonsmodell 1 og de to neste
modellene tilhgrende forskningsspermél 2 og 3 for henholdsvis regresjonsmodell 2 og 3. I
modell 1 tester vi for effekten av de uavhengige variablene dOmsetning, dBgrsnotering,
dStrategiarbeid og dLgnnsomhet2 péa den avhengige variabelen dCFOinvolvering, som

representerer forskningsspersmal 1. Tabell 5 (neste side) viser resultatene fra modell 1.
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Variabel Odds ratio P-verdi

dOmsetning 28,973 0,011
(38,152)

dBersnotering 3,994 0,220
(4,508)

dStrategiarbeid 16,877 0,022
(20,845)

dLennsomhet2 9,881 0,095
(13,574)

Tabell 5: Resultater fra regresjonsmodell 1. Kilde: Data fra sporreundersokelsen.

Tabell 5 illustrerer at variablene har variererende pavirkningskraft pa finans- og
gkonomiledelsen sin involvering i utarbeidelsen av barekraftige strategier i dag. Tallene i
parentes representerer standardavviket til de ulike variablene som er inkludert i modellen. Fra
tabell 5 ser vi at variablene dOmsetning og dStrategiarbeid er statistisk signifikante pa 5%
signifikansniva. De har p-verdier pa henholdsvis 0,011 og 0,022, som er godt under
signifikansnivéet pd 0,05. Det betyr at vi med 95% sikkerhet for vart utvalg kan si at
virksomhetens storrelse malt i omsetning, og hvorvidt baerekraft er en integrert del av
strategiarbeidet 1 virksomheten, har en klar sammenheng med finans- og ekonomiledelsen sin
involvering i utarbeidelsen av barekraftige strategier. For variabelen dOmsetning, som
representerer virksomhetens omsetning, har vi en odds ratio pé tilnermet lik 29. Dette betyr at
oddsen for at finans- og ekonomiledelsen er involvert 1 utarbeidelsen av berekrafteige strategier,
er 29 ganger sa hoy for virksomheter med omsetning over 1 milliard kroner, sammenlignet med
virksomheter med omsetning under 1 milliard kroner. Tilsvarende har vi en odds ratio pé
tilneermet lik 17 for variabelen dStrategiarbeid. Det vil si at oddsen for at finans- og
okonomiledelsen er involvert i utarbeidelsen av barekraftige strategier er 17 ganger sa hoy for
virksomheter der barekraft er en integrert del av strategiarbeidet, enn for virksomheter der det
ikke er det. Disse to funnene tyder pa at finans- og ekonomiledelsen i storre grad er involvert i
utarbeidelsen av barekraftige strategier ndr omsetningen til virksomheten gker. Videre viser vare
funn at i virksomheter der barekraft er en integrert del av strategiarbeidet, er finans- og
okonomiledelsen som regel involvert. Fra tabell 5 ser vi at variablene d Bgrsnotering og

dLgnnsomhet2 har en mye lavere odds ratio, henholdsvis tilnermet lik 4 og 10. Det impliserer
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at oddsen for at finans- og ekonomiledelsen er involvert 1 utarbeidelsen av berekraftige
strategier er 4 ganger sé hoy for bersnoterte virksomheter enn ikke-bersnoterte virksomheter,
representert ved variabelen dBgrsnotering. Oddsen for at finans- og ekonomiledelsen er
involvert i utarbeidelsen av barekraftige strategier er 10 ganger sé hey for virksomheter med
eiere som er villige til & gi avkall pd kortsiktig lennsomhet til fordel for langsiktig verdiskaping,
enn for virksomheter med eiere som ikke er det. Disse variablene har p-verdier hayere enn 0,05
og er ikke statistisk signifikante pa 5% signifikansniva slik tabell 5 illustrerer. Det tyder pé at de
har en viss effekt pa hvorvidt finans- og ekonomiledelsen er involvert i1 utarbeidelsen av
barekraftige strategier i virksomheten, men at vi ikke kan si dette med sikkerhet da variablene
ikke er statistisk signifikante. Funnene som er gjort kan vere tilfeldigheter, og den pastétte odds

ratioen kan ikke sies & vare gjeldende for de uavhengige variablene i modellen.

Modell 1 har en pseudo R? pé 0,40 (se vedlegg 4). Det er ikke et mal som forklarer variasjonen
til den avhengige variabelen med hensyn til de uavhengige variablene slik som 1 OLS. Ifolge
(McFadden, 1974) er det kun et mal som sier noe om hvorvidt modellen har en tilfredsstillende
"goodness of fit" eller ikke, altsd hvor robust modellen er. En tilfredsstillende pseuodo R? ligger
mellom 0,2 og 0,4 (McFadden, 1974). Dette kriteriet er tilfredsstilt i modell 1. Ifolge (McFadden,
1974) ber dette effektmalet tolkes med forsiktighet. Det er et effektmél som ikke er relevant
utover 4 sammenligne internt i samme modell. Av den grunn vil vi ikke drofte effektmalet utover
dette. Modellen har en log likelihood verdi, ogsé kalt maximum likelihood (ML), pa -14. Dette er
ogsa et mal pa modellens "goodness of fit", der en hayere verdi indikerer en mer robust modell.
En log likelihood verdi kan aldri overstige 0, og -14 er ifelge (McFadden, 1974) en
tilfredsstillende "goodness of fit".

5.2.2 Forskningssporsmal 2
For forskningsspersmél 2, "Forholder virksomheter seg til ESG ved investeringsbeslutninger og i

den lopende driften?", er folgende logistiske regresjonsmodell spesifisert:
P(dESG = 1|x)

= By + B1(dAlder) + B,(dOmsetning) + Bs(dBgrsnotering) + B, (dGRI)
+ Bs(dCovenants)

50



I modell 2 tester vi for effekten av de uavhengige variablene dAlder, dOmsetning,
dBgrsnotering, dGRI og dCovenants pa den avhengige variabelen dESG, som representerer

forskningsspersmaél 2. Tabell 6 (under) viser resultatene fra modell 2.

Variabel Odds ratio P-verdi

dAlder 5,407 0,073
(5,082)

dOmsetning 1,713 0,090
(9,388)

dBersnotering 36,077 0,005
(46,274)

dGRI 15,359 0,003
(13,980)

dCovenants 21,991 0,002
(22,297)

Tabell 6: Resultater fra regresjonsmodell 2. Kilde: Data fra sporreundersokelsen.

Fra tabell 6 ser vi at de uavhengige variablene har varierende effekt pé den avhengige variabelen
slik som 1 modell 1. Modell 2 gir oss tre signifikante variabler: dBgrsnotering, dGRI og
dCovenants, med p-verdier pa henholdsvis 0,005, 0,003 og 0,002. Dette er langt under
signifikansnivéet pa 0,05. Variablene dAlder og dOmsetning skiller seg ut ved a vere
insignifikante. Disse variablene har p-verdier pd henholdsvis 0,073 og 0,090. Det er naturlig a tro
at virksomhetens storrelse malt i omsetning, og hvorvidt den er bersnotert eller ikke har en
sammenheng med ESG. Resultatene fra analysen barer likevel preg av at bersnotering har en
signifikant sterre effekt pa den avhengige variabelen, dESG, enn omsetning. Variablene
dBgrsnotering og dOmsetning har odds ratio pd henholdsvis tilnaermet lik 36 og 8. For
variabelen dBgrsnotering betyr det at oddsen for at bersnoterte virksomheter forholder seg til
ESG ved investeringsbeslutninger og i den lepende driften, er 36 ganger hoyere enn oddsen for
at virksomheter som ikke er barsnoterte gjor det samme. Variabelen dOmsetning har en odds
ratio pa tilneermet lik 8. Nar vi sammenligner virksomheter med omsetning over 1 milliard

kroner mot virksomheter med omsetning under 1 milliard kroner, tyder vare funn pd at oddsen
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for at de storste virksomhetene 1 analysen forholder seg til ESG ved investeringsbeslutninger og i
den lgpende driften, er 8 ganger heyere enn oddsen for at de mindre virksomhetene gjor det
samme. Vi kan likevel ikke si med sikkerhet at omsetning og hvorvidt virksomheter forholder
seg til ESG ved investeringsbeslutninger og i den lopende driften har en sammenheng da
variabelen dOmsetning ikke er statistisk signifikant. Det vi derimot kan si med stor sikkerhet,
er at barsnoterte virksomheter synes 4 ta storre hensyn til ESG ved investeringsbeslutninger og 1
den lepende driften enn ikke-bersnoterte virksomheter. Videre ser vi fra tabell 6 at de
uavhengige variablene dGRI og dCovenants er statistisk signifikante med p-verdier pa
henholdsvis 0,003 og 0,002. Dette er som forventet da GRI er en rapporteringsstandard mange
store virksomheter benytter, og det er ikke overraskende at de samtidig forholder seg til ESG.
Det er heller ikke overraskende at CFO’er som antar at en sterre del av
fremmedkapitalfinansieringen vil ha lanebetingelser som i ekende grad omfatter
baerekraftselementer, representert ved variabelen dCovenants, ogsa har et forhold til ESG. Fra
tabell 6 ser vi at dGRI og dCovenants har en odds ratio pa henholdsvis tilnermet lik 15 og 22.
Funnene fra analysen i modell 2 tilsier at oddsen for at virksomheter som forholder seg til GRI-
standarder, representert ved dGRI, ogsa forholder seg til ESG ved investeringsbeslutninger og i
den lgpende driften, er 15 ganger hoyere enn oddsen for virksomheter som ikke forholder seg til
ESG ved investeringsbeslutninger og i1 den lopende driften. Videre finner vi at det er en positiv
sammenheng mellom dCovenants og dESG. Oddsen for at virksomheter forholder seg til ESG
ved investeringsbeslutninger og i den lopende driften er 22 ganger hoyere i virksomheter der
CFO’er antar at en storre del av fremmedkapitalfinansieringen vil ha 1dnebetingelser som i
okende grad omfatter barekraftselementer, enn 1 virksomheter der CFO’er ikke antar det. Dette
tyder pd at CFO’er som mener at barekraft vil spille en gkende rolle i
fremmedkapitalfinansieringen 1 storre grad forholder seg til ESG. Videre viser vére funn at
CFO’er i alderen 25-44 &r i storre grad forholder seg til ESG ved investeringsbeslutninger og 1
den lepende driften enn CFO’er fra 45 ar og oppover. Variabelen kan tolkes dit hen at oddsen for
at en CFO 1 alderen 25-44 4r, og som jobber i en virksomhet som forholder seg til ESG ved
investeringsbeslutninger og i den lepende driften, er omtrent 5 ganger hoyere enn oddsen for at
en CFO fra 45 &r og oppover jobber i en tilsvarende lik virksomhet. Likevel kan vi ikke pasté at

virkeligheten er slik da variabelen ikke er statistisk signifikant (p-verdi lik 0,073).
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Modell 2 har en pseudo R? pé 0,47 (se vedlegg 4). Dette er like over det (McFadden, 1974)
betegner som en tilfredsstillende modell. Som nevnt under forskningsspersmaél 1 skal dette
effektmaélet tolkes med forsiktighet, s vi drofter ikke effektmalet utover & konstatere modellens

pseudo R?. Videre har modellen en log likelihood verdi pa -22 som tilsier at modellen har en

tilfredsstillende "goodness of fit" ifolge (McFadden, 1974).

5.2.3 Forskningsspersmal 3
For forskningsspersmal 3, "Vil CFO bli til CVO?", er felgende logistiske regresjonsmodell

spesifisert:

P(dCFOCVO0) = 1]x)
= fo + B1(dKjgnn) + B,(dAlder) + B3;(dOmsetning) + B,(dBgrsnotering)
+ B5(CFOendring) + f¢(dLgnnsomhet?2)

I modell 3 tester vi for effekten av de uavhengige variablene dKjgnn, dAlder, dOmsetning,
dBgrsnotering, CFOendring og dLgnnsomhet2 pa den avhengige variabelen dCFOCV O,
som representerer forskningsspersméil 3. Dette forskningsspersmaélet har tett tilknytning til
problemstillingen og er selve kjernen i oppgaven. Det er verdt & nevne at forskningsspersmalet
ikke er faktabasert, altsa sier noe om tingenes tilstand 1 dag. Spersmaélet er basert pA CFO’er sine
meninger om fremtiden sett fra dagens perspektiv. Formélet med dette forskningsspersmaélet er &
fremheve holdninger og antagelser til CFO’er rundt sin egen rolle i fremtiden. Tabell 7 (neste

side) viser resultatene fra modell 3.
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Variabel Odds ratio P-verdi

dKjenn 0,253 0,118
(0,222)

dAlder 1,901 0,414
(1,495)

dOmsetning 4,349 0,100
(3,887)

dBersnotering 2,370 0,218
(1,660)

CFOendring 1,070 0,884
(0,498)

dLennsomhet2 1,966 0,427
(1,671)

Tabell 7: Resultater fra regresjonsmodell 3. Kilde: Data fra sporreundersokelsen.

Den uavhengige variabelen CFOendring er ikke kodet som dummyvariabel i denne modellen.
Dette er begrunnet med at vi ensker a fange opp alle svarkategoriene i spersmalet fra
sparreskjemaet som denne variabelen representerer. Hadde vi valgt & kode variabelen som 0 eller
1, hadde ikke sensitiviteten i respondentenes svar blitt fanget opp. De uavhengige variablene som
er inkludert i modell 3 er ikke basert pa tidligere forskning, tvert imot. De er basert pa vare
antagelser om hvilke faktorer som pavirker den avhengige variabelen, dCFOCVO. Fra tabell 7
ser vi at ingen av variablene er signifikante. Samtlige p-verdier er over signifikansnivaet pa 0,05
og mange av dem langt over. Modellen gir oss ingen statistisk signifikante resultater, og de ma
derav tolkes med en viss form for antagelse. Vi kan derimot se hvilken effekt de forskjellige
uavhengige variablene har pa forskningsspersmalet ved a tolke variablenes odds ratio.
Variabelen dKjgnn har en odds ratio pa 0,253. Det vil si at oddsen for at mannlige CFO’er som
mener at CFO-rollen vil bli til en CVO-rolle, er 75% lavere enn oddsen for at kvinner mener det
samme. For variabelen dAlder har vi en odds ratio pa 1,9. Det betyr at oddsen for at CFO’ene
som befinner seg 1 alderen 25-44 ar, og mener at CFO-rollen vil bli til en CVO-rolle, er 90%
heyere enn oddsen for at CFO’er fra 45 ar og oppover mener det samme. Variabelen
dOmsetning har en odds ratio tilneermet lik 4. Det impliserer at CFO’er som jobber i

virksomheter med omsetning over 1 milliard kroner, og mener at CFO vil bli til CVO, er 4
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ganger hoyere enn oddsen for at CFO’er 1 virksomheter med omsetning under 1 milliard kroner
mener det samme. Videre viser vare resultater at det er et skille mellom hvorvidt virksomheten er
bersnotert eller ikke, representert ved variabelen dBgrsnotering. Denne variabelen har en odds
ratio tilnermet lik 2. Dette betyr at oddsen for at CFO’er som jobber i bersnoterte virksomheter,
og som mener at CFO vil bli til CVO, er 2 ganger hoyere enn oddsen for at CFO’er 1 ikke-
bersnoterte virksomheter mener det samme. Videre viser vare resultater at variabelen
CFOendring statistisk sett ikke har noen effekt pd hva CFO’ene har svart pa spersmalet i
sperreundersekelsen som representerer forskningsspersmal 3. Tabell 7 illustrerer at det kun er
7% heyere odds for at CFO’er som forventer at sin rolle innenfor barekraft og strategiutvikling
vil endre seg, ogsa mener at CFO vil bli til CVO. Her var formalet 4 underseke om CFO’ene i
utvalget ser koblingen mellom berekraft og strategiutvikling, og CVO-rollen. Et sentralt felt
innen barekraft er forholdet mellom kortsiktighet og langsiktighet. Variabelen dLgnnsomhet?2
tar for seg eiernes holdning til & gi avkall pd kortsiktig lennsomhet til fordel for langsiktig
verdiskaping. Denne variabelen har en odds ratio pa 1,97. Det vil si at det er 97% hoyere odds
for at CFO’er som jobber i1 virksomheter der eierne er villige til & gi avkall pa kortsiktig

lonnsomhet til fordel for langsiktig verdiskaping, mener at CFO vil bli til CVO.

Modell 3 har en pseudo R? pa 0,09 (se vedlegg 4). Dette er ikke innenfor intervallet som
(McFadden, 1974) anser som tilfredsstillende. Videre har modellen en log likelihood verdi pa -
33. Denne modellen har lavest log likelihood verdi, og vi ser derav en sammenheng mellom lav

log likelihood verdi og lav pseudo R?.

Som nevnt innledningsvis 1 dette delkapittelet er alle de uavhengige variablene statistisk
insignifikante. Det impliserer at vi med 95% sannsynlighet kan si at de uavhengige variablene
ikke har noen effekt pd den avhengige variabelen. Dette tilsier at det er begrenset sammenheng
mellom uavhengig og avhengig variabel. Ved utforming av modell 3 ble det inkludert en rekke
uavhengige variabler der vi endte opp med & ha med variabler som kunne forseke & gi oss et
bilde av hvordan virkeligheten er i dag. Vi la stor vekt pa bakgrunnsinformasjonen til CFO’ene
for & besvare dette forskningsspersmalet da vi ikke har noen tydelig avgrensning 1 utvalget nar

det kommer til bransje eller aldersgruppe. Dette gjenspeiles i1 valg av uavhengige variabler.
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6. Diskusjon

I dette kapittelet droftes resultatene som ble presentert i kapittel 5. Vi starter med & drofte
funnene tilknyttet hvert forskningsspersmél, som danner grunnlag for & besvare
problemstillingen. Deretter dreftes svakheter 1 analysen. Videre vil utfordringer knyttet til
implementering av berekraft i virksomheten trekkes frem, for fremtidsutsikter for CFO’en vil bli

diskutert avslutningsvis.

6.1 Drefting av resultater

"Det gronne skiftet" har gjort sitt inntog 1 n@ringslivet, og det er tydelig at norske CFO’er og
virksomheter som sadan tar dette pa sterkeste alvor, men ogsa ser muligheter ved & agere pa
barekraft. Funnene fra sperreundersegkelsen indikerer at flertallet av CFO’ene har tatt pa seg de
"langsiktige brillene" og ser verdien av & innarbeide barekraft i virksomhetsstyringen, og
implementere det i den overordnede strategien. Mye tyder pa at norske CFO’er er samstemte om
at barekraft vil pavirke CFO-rollen, men hvor veien gér videre er det knyttet stor usikkerhet til.
Akronymet CVO virker & vaere noe ikke alle CFO’er er kjent med, og det er sprikende kunnskap
om denne "nye" rollen som er under etablering 1 virksomheten. Det kan tenkes at akronymet har
forskjellig betydning for de ulike CFO’ene i vart utvalg. CVO-rollen har heller ingen historisk
forankring i virksomheten. Det er ikke unaturlig med usikkerhet rundt noe som knapt er og ikke

har vert.

For & oppsummere vare funn i én setning sier vi folgende: Den som fokuserer pa noe, utretter noe
("you get what you measure"). Det kan heres som et noe fldsete uttrykk, men det oppsummerer
tingenes tilstand i norske virksomheter i dag. Serlig hvis man vektlegger vért utvalg som
representativt for alle CFO’er i store virksomheter i Norge. Vér analyse impliserer at CFO’er
som rapporterer pa baerekraft gjennom for eksempel GRI-standarder eller TCFD-rammeverket,
ogsa har sterre fokus pad ESG. Videre ser de samme CFO’ene en sterk sammenheng mellom
barekraftsscore og fremtidig inntjening. De mener ogsé at barekraft er viktig for & skape
konkurransefortrinn. Vére funn indikerer at de storste virksomhetene har kommet lengst med a

innarbeide baerekraft i virksomheten. Dette er forenelig med funn gjort av blant annet Deloitte 1
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sin drlige rapport "Barekraft og integrert rapportering — En analyse av Norges 50 storste

virksomheter".

Finans- og gkonomiledelsen er involvert i utarbeidelsen 77% forholder seg til ESG ved investeringsbeslutninger
av barekraftige strategier i 91% av virksomhetene

Figur 11: Funn fra forskningssporsmal 1. Figur 12: Funn fra forskningssporsmal 2

Kilde: Data fra sporreundersokelsen. Kilde: Data fra sporreundersokelsen.

Sperreundersekelsen avdekker at finans- og ekonomiledelsen er involvert i baerekraftsarbeidet i
majoriteten av virksomhetene. 77% av CFO’ene identifiserer risiko knyttet til miljo, sosiale og
forretningsetiske forhold, i tillegg til tradisjonell skonomisk analyse ved investeringsbeslutninger
og i den lapende driften. Videre er det en signifikant sammenheng mellom CFO’er som tror pé
okte baerekraftselementer 1 lanebetingelser og deres hensyn til baerekraftige investeringer.
Eksempelvis ldnte Handelsbanken, DNB og SEB ut 1,5 milliarder kroner til Borregaard basert pa
tre betingelser som omfattet baerekraft: reduksjon i klimagassutslipp med 53% sammenlignet
med 2009, reduksjon av konsernets registrerte skader og holde utslipp av kjemikalier i Glomma
under bestemte nivier (Borregaard, 2020). Funn i analysen tyder ogsé pd at ESG er positivt
korrelert med bersnotering. Dette kan muligens forklares med at barsnoterte virksomheter 1
storre grad mé forholde seg til omfattende rapporteringskrav. Borsnoterte virksomheter har en
observerbar aksjekurs som er sensitiv for informasjon som pavirker omdemme, og det er derfor
serlig viktig for bersnoterte virksomheter & vise at de er opptatt av 4 handtere sin innvirkning pé
milje, samfunn og ekonomi pa en ansvarlig méte. Ifolge forskning fra Deutsche Bank, som
evaluerte 56 akademiske studier, har virksomheter med hey ESG-rangering lavere kostnader for
gjeld og egenkapital: 89% av studiene de gjennomgikk viser at virksomheter med hoy ESG-

rangering overgir markedet pd mellomlang (tre til fem &r) og lang sikt (fem til ti &r) (Bonini &
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Swartz, 2014).

I forskningsspersmal 3 var formalet 4 underseoke om norske CFO’er ser for seg at rollen kan
bevege seg mot en slags CVO-rolle med et bredere verdiansvar med et mer langsiktig perspektiv,

enn den tradisjonelle forvalterrollen.

49% er ikke sikre pd om CFO-rollen vil bli til en CVO-
rolle

Figur 13: Funn fra forskningssporsmal 3. Kilde: Data fra sporreundersokelsen.

Det er sterke indikasjoner pd at en endring i skonomi- og finansfunksjonen ma til nar arbeidet
med langsiktig verdiskaping skal trumfe kortsiktig lannsomhet og arbeidet med barekraft skal
trappes opp. Bade arbeidsmetode og ansvarsomrade for gkonomi- og finansfunksjonen vil ga
gjennom en radikal endring hvor det er vanskelig a tenke seg at CFO-rollen ikke pavirkes. Vi har
ingen signifikante variabler tilknyttet forskningsspersmal 3. Det gjor det vanskelig a trekke ut
noen konkrete funn om hvorvidt CFO-rollen beveger seg mot en CVO-rolle. Det er stor
usikkerhet tilknyttet spersmélet om hvor sannsynlig det er at CVO-ansvaret vil bli ivaretatt av
CFO i fremtiden, der nesten 50% av CFO’ene i undersgkelsen har svart "ikke sikker". Pa
spersmdlet om hvor sannsynlig det er at virksomheten etablerer en egen stilling som CVO, har
derimot hele 52% av CFO’ene svart "lite sannsynlig". Det tyder pé at dette temaet fortsatt er

under modning, men at ansvaret kan se ut til 4 ligge for CFO’en sine fotter.

6.1.1 Svakheter i analysen

Vi har et utvalg bestdende av 77 respondenter. I en kvantitativ analyse kan 77 respondenter fore
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til problematikk nar det gjelder & oppna signifikante verdier. Ideelt sett skulle utvalget inneholdt
flere respondenter, men vi anser likevel vért nettoutvalg som representativt for populasjonen vi
studerer. Nar det gjelder spersmélene i sporreskjemaet, kan enkelte av spersmalene oppleves
som til dels vinklet inn mot de svarene som enskes. Dette kan ha fort til at den reelle

virkeligheten ikke er blitt fanget opp 1 alle spersmaélene.

P& bakgrunn av at vart datasett inneholder sépass fa respondenter sett i et statistisk perspektiv har
vi valgt & bruke en logistisk regresjonsmodell. Ved a bruke en slik modell er det bedre
forutsetninger for a fa resultater som er teoretisk tilfredsstillende. En logistisk regresjonsmodell
gir odds og sannsynligheter gjennom odds ratioer, og ikke koeffisienter pa lik linje som en OLS
regresjonsmodell. Det gjor det mer utfordrende & tolke resultatene fra regresjonslikningene. I en
OLS regresjonsmodell kan man finne endringen i den avhengige variabelen med utgangspunkt i
en enhets endring 1 den uavhengige variabelen. Dette er ikke tilfellet i en logistisk
regresjonsmodell, der odds og sannsynligheter ikke nedvendigvis gir en intuitiv tolkning. Dette
fordi modellen ikke gir konkrete endringer slik koeffisienter gjor i en OLS regresjonsmodell.
Videre gir en logistisk regresjonsmodell kun bingre utfall. Det vil si to mulige utfall, og det er
vanskelig & fange opp graden av noe i1 den avhengige variabelen. Koding av dummyvariabler kan

ogsa ha fort til at informasjon fra respondentene har blitt utelatt 1 analysen.

6.2 Grennvasking

Helt siden den forste jorddagen pa 1970-tallet har beerekraftigheten til virksomheter okt.
Samtidig har tilfeller av grennvasking ekt kraftig. Begrepet grennvasking i baerekraftskontekst
refererer til villedende kommunikasjon med mal om & skape overdreven positivitet om
virksomhetens miljepraksis overfor interessenter (Torelli et al., 2019). Det finnes en rekke
definisjoner av begrepet grennvasking. Vi har valgt a bruke (Lyon & Maxwell, 2011) sin
definisjon fordi denne er mest relevant inn mot véar oppgave. De definerer begrepet gronnvasking

Som:

«Selektiv rapportering av positiv informasjon om virksomhetens miljomessige eller sosiale

innvirkning, uten fullstendig rapportering av negativ informasjon om disse faktorene. Dette for d
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skape et altfor positivt inntrykk av virksomheten.»

Dette reiser spersmal om reliabiliteten i1 baerekraftsrapporteringen. Er grennvasking av rapporter
enda et skittent triks virksomheter skal ta i bruk i seken etter positiv omtale i rampelyset? Hvis
svaret er ja, vil rapportering av virksomheters barekraftighet virke mot sin hensikt. Vi har
gjennom datainnsamlingen undersekt to rammeverk for barekraftsrapportering, henholdsvis GRI
og TCFD. Okonomiledelsen forholder seg i sterre grad til GRI-standarder enn TCFD-
rammeverket 1 store norske virksomheter i dag. Det er kanskje naturlig da disse standardene har
eksistert lenger og fokuserer pd mer enn bare klima. Flere uavhengige organisasjoner utvikler
rammeverk og standarder som virksomheter kan bruke til & rapportere pa sitt berekraftsarbeid.
Dette kan ved forste oyekast virke som positive initiativer. Og det er det. Det er bare det at det er
et problem tilknyttet det & forholde seg til flere ulike mater & rapportere pa. For rapportering av
finansiell informasjon har man IFRS som virksomheter i hele verden forholder seg til. For
bersnoterte virksomheter 1 Norge overstyrer IFRS regnskapsloven. Det sier sitt om hvilket
fotfeste IFRS har fatt. En slik overordnet standard som virksomheter eksplisitt mé forholde seg

til, eksisterer forelopig ikke i samme grad for rapportering av ikke-finansiell informasjon.

Gjennom Deloitte sin drlige baerekraftsundersekelse av de 50 storste virksomhetene i Norge i
2020, avdekket de 1 sin rapport at store virksomheter 1 Norge fortsetter gronnvaskingen av ikke-
finansiell informasjon. Det kommer frem av rapporten at det presenteres informasjon tilknyttet
barekraft som er fordelaktig for virksomheten og som har som hensikt & oppfattes positivt for
leseren. Videre star det at det ikke gis tilstrekkelig informasjon om hvordan virksomheten
pavirker miljo og samfunn pa en negativ mate. Dette tyder pa at rapporteringen ikke er balansert
og at virksomhetene er lite transparente i sin rapportering. Neeringslivet spiller en viktig rolle pa
veien mot et barekraftig samfunn. Dersom problematikken tilknyttet grennvasking fortsetter, vil
den barekraftige utviklingen stagnere. Virkeligheten vil ikke gjenspeiles gjennom rapporter som
inneholder uriktig informasjon om tingenes tilstand. A skape troverdighet og tillit til
rapporteringen blir svart viktig i tiden fremover. Grennvasking vil ikke tjene noen akterer pé
lang sikt. Det vil kun undergrave virksomhetens arbeid og sette finansdirekterer 1 dérlig lys.
Tilliten til informasjonen og rapporteringen kan bygges og ivaretas gjennom at en uavhengig

tredjepart, pd samme méte som revisor nd bekrefter den finansielle rapporteringen, bekrefter
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informasjon og nekkeltall som virksomhetene gir rundt miljeansvar og barekraft. Er det noe
naringslivet ikke trenger er det flere baerekraftsskandaler. Volkswagen sin grennvasking av sine

dieselutslipp sitter fortsatt friskt i minne hos de fleste.

6.3 Fra CFO til CVO - integrert rapportering som losning

12014 undersgkte American Institute of Certified Public Accountants (AICPA) og Chartered
Institute of Management Accountants (CIMA) 393 CFO’er, CEO’er og COQ’er fra virksomheter
rundt om 1 hele verden. 94% av disse lederne uttrykte at det var viktig for dem & kunne forklare
hvordan virksomheten deres skaper verdi. 92% mente at det & bringe finansiell og ikke-finansiell
informasjon sammen hjalp dem med & bedre forklare hvordan virksomheten deres skaper verdi
over tid (King, 2016). Integrert rapportering-rammeverket bidrar til nettopp dette. Ved &
kombinere finansiell og ikke-finansiell informasjon i rapporteringen bidrar dette til & utvikle
effektiv eierstyring og stette ledelsen 1 & oppfylle en bredere forsiktighetsplikt overfor styret,
investorer og andre interessenter som strekker seg utover ekonomisk ytelse og kortsiktig
avkastning (IIRC, 2017). Man oppnar en bedre forstaelse av hvordan verdi skapes, som videre
forer til bedre informasjonsstrem til ledelsen, som igjen forer til bedre beslutningstaking.
Majoriteten av CFO’ene 1 vért utvalg utarbeider 1 dag baerekraftsrapporter gjennom henholdsvis
GRI-standarder og- eller TCFD-rammeverket. Det impliserer at disse CFO’ene rapporterer pa
ikke-finansiell informasjon tilknyttet skonomiske, miljomessige og sosiale forhold. CFO’en kan
anvende balansert mélstyring som et rammeverk til & identifisere ikke-finansielle indikatorer som
er relevante for virksomheten de opererer i. Ved a bruke en balansert malstyringsmodell som
tilnerming for & identifisere disse nekkelindikatorene kan ekonomifunksjonen danne en bedre
intern forstéelse for hvilke indikatorer virksomheten ber rapportere pa. Videre kan dette hjelpe
CFO’en i sitt arbeid med & kombinere finansiell og ikke-finansiell informasjon 1 en integrert
rapport. Gjennom & rapportere integrert kan CFO’en kommunisere en klar, kortfattet og integrert
historie som forklarer hvordan virksomhetens seks kapitaler og ressurser skaper verdi 1

sammenheng med eksterne trender, risikoer og muligheter og forretningsmodellen (IIRC, 2017).

Integrert rapportering-rammeverket kan vare et verktoy for CFO’er 1 sitt mote med ekende

forventninger til deres proaktive rolle i strategiarbeidet, nermere bestemt baerekraftsarbeidet. Det
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forventes at de fungerer som forretningspartnere og forvaltere, og stetter effektiv
beslutningstaking for & forbedre ytelsen og verdiskapingen til virksomheten. CFO-rollen har fatt
et mer langsiktig fokus fremfor kun & se frem mot neste kvartalsfremlegging. Dette inneberer a
se utenfor virksomheten, for a forsté interessenter sin oppfatning og legitime forventninger
overfor virksomheten, administrere ressurser pa en effektiv mate og handtere avveininger
mellom potensielt motstridende mal (IIRC, 2017). CFO’er har en unik oversikt fra sitt stasted.
De ser det strategiske bildet og er involvert i de fleste prosesser i virksomheten. Implementering
av integrert rapportering-rammeverket kan gi dem muligheten til & forstd sammenhenger mellom
blant annet strategi, verdiskapingsprosessen og resultatindikatorer. P4 et Econa-seminar tidligere
1 vér uttalte Lars Rosaeg, CFO 1 Yara ASA, at CFO-rollen enten blir mindre eller mer relevant.
Integrert rapportering gir CFO’en muligheten til & ha sterre innvirkning ved & fungere som en
"Chief Value Officer" og lede arbeidet med & implementere integrert rapportering-rammeverket.
Gjennom integrert rapportering kan CFO’en engasjere seg bredere pa tvers av virksomheten og
bli en mer effektiv forretningspartner. Ved & drive fokuset pa verdiskaping har CFO’en mulighet
til & heve sin egen profil og styrke sitt omdemme ved & vise lederskapet som kreves av dem.
CFO’en og ekonomifunksjonen kan sikre at integrert rapportering er en kjerneaktivitet og ikke
noe som utferes 1 et hjorne 1 virksomheten. Gitt deres unike perspektiv og fokus pé a gi
forretningsinnsikt og analyse, kan CFO’en posisjonere seg som endringskatalysator i

implementeringen av integrert rapportering.

Som en endringskatalysator kreves det at CFO’en fokuserer pa et bredere sett av data og
informasjon pé et bredere sett av kapitaler pa tvers av virksomheten. Mange av disse dataene blir
kanskje ikke fanget opp av ekonomifunksjonen i dag. Med en ny tiln@rming til en mer
fullstendig og offentlig rapportering, vil integrert rapportering-rammeverket kreve CFO’ens evne
til 4 jobbe pd tvers av funksjoner i virksomheten og & pévirke hvordan ikke-finansielle data skal
genereres. CFO’en kan pé denne méten sikre en hey validitet for ikke-finansielle data. Et bredere
sett av data kan ogsd fore til en mer effektiv skonomifunksjon. En forbedret integrering av
finansielle og ikke-finansielle data gir CFO’en mulighet til & se en storre sammenheng mellom
strategi og risikostyringsprosesser, inkludert budsjettering, utarbeidelse av prognoser og

risikovurdering som stetter strategiske og operasjonelle beslutninger (IIRC, 2017).
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Gjennom en integrert rapport kan virksomheten forbedre kvaliteten og relevansen i sin
rapportering. Videre kan dette resultere i bedre kommunikasjon til leveranderer av finansiell
kapital og andre interessenter ved & gi innsikt i verdiskaping pa kort, mellomlang og lang sikt
(ITIRC, 2017). I de senere arene har antall sider i drsrapporten til bersnoterte virksomheter i

Norge okt. Tabell 8 (under) viser antall sider og noter i arsrapportene for 2013 og 2019.

2013 2019
Faerrest Gjenr_wom- Flest | Farrest G;em_mm- Flest . Encring
snitt snitt gjennomsnitt
Sider i arsrapporten 34 99 220 38 117 348 18 %

i i 0,
Sideri 10 45 % 12 50 130 11%
konsernregnskapet

i i 0,
gl 5 15 36 6 16 33 b
selskapsregnskapet
Noter i 9 30 50
konsernregnskapet

Tabell 8: Antall sider og noter i drsrapporten til borsnoterte virksomheter i Norge for 2013 og 2019.
Kilde: (Kvifte et al., 2020).

Gjennomsnittlig antall sider i drsrapportene okte med 18 sider fra 99 til 117 i lopet av
tidsperioden 2013-2019 slik tabell 8 illustrerer (Kvifte et al., 2020). Dette er en ekning pd 18%.
Mens arsrapporten med faerrest antall sider har holdt seg relativt stabil i perioden med en
utvikling fra 34 til 38 sider, er det s®rlig de storste virksomhetenes arsrapporter som har vokst,
illustrert ved at rapporten med hayest antall sider okte med over 50% fra 220 til 348 sider (Kvifte
et al., 2020). Samtidig har berekraftsrapportering fatt betydelig mer oppmerksomhet fra
regnskapsbrukere (Kvifte et al., 2020). En medvirkende faktor til gkningen 1 &rsrapporten til
bersnoterte virksomheter kan trolig vere at flere virksomheter gir mer utfyllende opplysninger
om barekraftstemaer, blant annet som foelge av at det har blitt pliktig for alle virksomheter &
redegjore for samfunnsansvar i trdd med regnskapslovens krav (Kvifte et al., 2020). I motsetning
til en vanlig arsrapport, kan virksomheter gjennom en integrert rapport knytte finansiell og ikke-
finansiell informasjon sammen pa en mate som bedre kommuniserer verdiskaping pé kort,

mellomlang og lang sikt med sine interessenter.
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For & vurdere om markedsverdien til virksomheter gjenspeiler reell verdi, vil investorer i okende
grad fokusere pa virksomhetens evne til & drive langsiktige kontantstremmer. Dette krever en
bredere forstéelse av verdien som genereres av strategiske og immaterielle eiendeler, som ikke
blir tilstrekkelig presentert 1 balansen (IIRC, 2017). Integrert rapportering vil derfor vaere
losningen for CFO’en i tiden fremover. Dette begrunnes med at bedret rapportering forer til gkt

forstdelse, som igjen forer til okt verdiskaping (Alan Stewart, Chief Finance Officer, M&S).

7. Konklusjon

Formalet med denne oppgaven har vert & underseke hvorvidt CFO-rollen er gjenstand for
endring, som folge av virksomheters okende engasjement rundt baerekraft. Vi utledet folgende

problemstilling for oppgaven:

Er Chief Financial Officer rustet for d ta en aktiv rolle i d integrere beerekraft i virksomheten?
Og er det med bakgrunn i det utvidede mandatet til Chief Financial Officer grunnlag for a si at

rollen beveger seg i retning av en Chief Value Olfficer?

For a belyse problemstillingen utarbeidet vi videre tre forskningsspersmal. Pa bakgrunn av disse
kan det konkluderes med at store virksomheter 1 Norge har kommet langt med & innarbeide
baerekraft i virksomheten. I vart utvalg er CFO’er involvert i dette arbeidet i majoriteten av
virksomhetene. P4 bakgrunn av funnene i oppgaven kan det konkluderes med at CFO i hoyeste
grad er rustet for & ta en aktiv rolle i1 4 integrere baerekraft 1 virksomheten. @konomifunksjonen er
ikke bare rustet, men ogsé funksjonen som ber ha det overordnede ansvaret for implementering
av barekraft i virksomhetsstyringen og den overordnede strategien. Dette er basert pa funn i
oppgaven og blir bekreftet gjennom funn fra andre rapporter og undersekelser som er blitt
publisert. Med berekraft pa agendaen flyttes fokuset fra profitt til verdi. Det & kunne vise til
hvordan man skaper verdi, og ogsé evnen til & skape verdi pé lang sikt, er et stadig storre krav
som interessenter setter til virksomheter. Mye tyder pa at verdiskapingsansvaret vil bli ivaretatt
av gkonomi- og finansfunksjonen med CFO i spissen. Dette underbygger ogsé at det er

usikkerhet blant CFO’ene om hvorvidt virksomheter vil etablere en egen stilling som CVO.
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Undersokelsen viser at CFO’ene forventer at sin rolle innenfor baerekraft og strategiutvikling vil
endre seg de neste arene. CFO’ene har ogsa tro pa at ldnebetingelser i gkende grad vil omfatte
baerekraftselementer. Videre ser majoriteten av CFO’ene en klar sammenheng mellom
viktigheten av & investere i barekraft for det blir palagt av myndigheter, og evnen til & oppné
konkurransefortrinn. Majoriteten av CFO’ene kobler ogsé fremtidig inntjening med en hoy
baerekraftsscore. Det kan tyde pd at CFO’er 1 store virksomheter 1 Norge fortsatt har mye & ga pa
nar det gjelder a fa ut potensial i ESG-investeringer. En betydelig storre andel av CFO’ene
forholder seg til ESG enn det de rapporterer pa barekraft gjennom henholdsvis GRI-standarder
og TCFD-rammeverket. Det kan tyde pé at det er et gap mellom investeringsbeslutninger som
blir foretatt og rapportering pd ESG. Dette kan fore til ineffektiv kapitalallokering. CFO’ene ble
ikke spurt om hvorvidt de rapporterer integrert eller ikke, men pé bakgrunn av funnene i
undersgkelsen kan det konkluderes med at integrert rapportering vil fore til at CFO’en vil vaere
bedre rustet for & integrere barekraft 1 alle ledd 1 virksomheten, og derav fa en bedre oversikt

over verdiskapingsprosessen pa kort, mellomlang og lang sikt.

CFO’enes dype forstielse av dynamikken 1 verdiskaping og troverdigheten de har i & méle
finansiell verdi, plasserer dem 1 en unik posisjon til & spille en storre rolle. Alt tyder pa at
morgendagens CFO vil male og rapportere pa total verdiskaping med fokus pé langsiktighet
fremfor kortsiktighet. Tiden da CFO’en kun fokuserte pa finansiell informasjon er forbi. Ved &
introdusere CVO-rollen vil virksomheten vere bedre i stand til & maksimere kapitalene og vere
med pa a redde planeten. En CVO kan sikre at virksomheten navigerer seg gjennom den
mangfoldige, farlige, ugjennomsiktige, komplekse og kaleidoskopiske verdenen i det 21.

arhundre.

7.1 Forslag til videre forskning

I oppgaven har vi undersgkt CFO-rollen inn mot berekraft uavhengig av hvilken bransje
virksomheten opererer i. PwC har gjennom sin arlige barekraftsrapport, "Berekraft 100", funnet
frem til at kraftbransjen, bank og finans, transport og logistikk og mat og drikke, er de bransjene
som har utarbeidet en tydeligst strategi for sitt berekraftsarbeid. Her kan det vare interessant &

undersgke hvordan CFO’ens rolle er innrettet inn mot barekraft i disse bransjene, og undersoke
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hvorvidt det foreligger betydelige forskjeller 1 deres tilnaerming til barekraft enn i evrige
bransjer. Formalet kan da veere & finne ut av 1 hvilken grad CFO’en pavirker barekraftsarbeidet i

virksomheten, og om CFO’en i det hele tatt gjor det.

Vi har kun undersgkt store virksomheter i oppgaven. Det kan vere av interesse & gjore en
lignende undersokelse bare med smé- og mellomstore virksomheter. Det er ytterst fa av de
mindre virksomhetene 1 Norge som har en CFO-funksjon, men ved & bruke et annet register til &
samle inn data enn listen over de 500 storste virksomhetene 1 Norge, vil man kunne studere en
annen populasjon og danne et grunnlag for & sammenligne to ulike populasjoner. Vi antar at
storre virksomheter ser tydeligere resultater fra sitt baerekraftsarbeid og har derfor en storre
motivasjon for & innarbeide barekraft i virksomheten. Det kan derfor vert interessant a
sammenligne store og smé virksomheter for & se om det er noen signifikante forskjeller annet

enn sterrelse.

Utgangspunktet for denne oppgaven har vert en tverrsnittsundersokelse. Med tilstrekkelig tid og
ressurser til ridighet hadde det vart interessant & utfere gjentatte tverssnittundersekelser, der vi
undersgker det samme utvalget over tid. Her ville det vert aktuelt & se hvordan dette ville virket
inn pa funn fra regresjonsligningene tilknyttet hvert forskningsspersmal. Dette ville gitt oss et
grunnlag til & si noe om utviklingen i CFO-rollen over tid. Noe som ogsd kunne vert aktuelt er &
sammenligne hvorvidt CFO’er tar en aktiv rolle 1 arbeidet med & integrere baerekraft i
virksomheten pé tvers av landegrenser. Da vil man kunne underseke om gkonomi- og
finansfunksjonen har forskjellig rolle tilknyttet baerekraft i ulike land. Dette danner grunnlag for i

enda sterre grad 4 kunne uttale seg om det utvidede mandatet til CFO’en.
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Vedlegg
Vedlegg 1: Sperreskjema

Bakgrunnsinformasjon for a kartlegge data

Kjenn *
O Kvinne

O Mann

cpema nofuser/ formypreview hmd Tid= 1831 294/

Alder *

O 25-34
QO 35-44
O 45-54
QO 55-64

O 65-

Arlig omsetning *
Alle svar er oppgitt i NOK.

O 0 -499 millioner

O 500 millioner - 999 millioner
O 1 milliard - 9,9 milliarder

(O 10 milliarder - 49,9 milliarder

(O 50 milliarder -

Er din virksomhet bgrsnotert? *

lse om den fi

dige CFO-rollen - Vis - Nettskjema
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QO Ja
O Nei

CFO-rollen og barekraft

Ta stilling til falgende sparsmal og vurder i hvilken grad de er gjeldende for deg og din
virksomhet

| sveert liten I sveert stor
grad |liten grad  Inoengrad  |storgrad grad

Er beerekraft en integrert del av

strategiarbeidet i din virksomhet i Cy &) & ()] )

dag? *

Nar det gjelder beerekraft | strategi-
arbeidet, er finans- og ekonomile-
delsen involvert i utarbeidelsen av O O o o O

beerekraftige strategier | dag? *

Forventer du at din rolle innenfor

basrekraft og strategiutvikling vil O O ) O O

endre seg de neste drene? *

Forholder din virksomhet seg til

ESG ved investeringsbeslutninger i () @) @ ) O

dag?

ema nofuser/form/preview himl7id= 1831294/

Sparreundersekelse om den fremtidige CFO-rollen — Vis - Netrskjema

Er TCFD et rammeverk som din vir-
ksomhet forholder seg til i dag? * O O O O O
Forholder din virksomhet seg til GRI
standarder i dag? * O O O O O

Er din virksomhet villig til a foreta

marginalt ulannsomme investerin-
ger for & fremsta som mer baere- O O O O O
kraftig? *

Mener du at eierne av din virksom-
het er villige til & gi avkall pa kortsik-
tig lennsomhet til fordel for langsik- O O O O O

tig verdiskaping? *
Har din virksomhet kompetanse pa
beerekraftsrapportering internt? * O O O O O

En starre del av fremmedkapitaifi-

nansieringen antas a ville ha lane-

betingelser/covenants som i ekende

grad omfatter beerekraftselementer. O O O O o
Tror du dette vil gjelde for din virk-

somhet? *

Det er bred konsensus blant fagfolk
pa feltet at datahandtering og tolk-

ning av data er avgjerende for a lyk-
kes med a integrere baerekraft | virk-



somheten. Har deres finans- og
ekonomifunksjon tilfredsstillende
kompetanse pa dette omradet i
dag? *

Ta stilling til felgende pastander og vurder hvorvidt du er enig eller ikke

Hverken
enig eller
Helt uenig Delvis uenig uenig Delvis enig Helt enig
A score hayt pa ESG vil vaere viktig
for fremtidig inntjening. * O O O O O

A investere i baerekraft far det blir
palagt av omgivelsens, eksempelvis
myndighetene, er viktig for & skape O O O O O

konkurransefortrinn. *

Jeg ser en klar sammenheng mel-

lom beaerekraftsscore og fremtidig O O O O O

inntjening. *

Ta stilling til falgende sparsmal og vurder hvor sannsynlig de er for deg og din virksomhet

Svaert Lite Ganske Svaert
usannsynlig  sannsynlig  Ikkesikker  sannsynlig  sannsynlig

ma noluscr/form/preview himl %id=1831294/

Sparrcundersekelse om den fremtidige CFO-rollen — Vis - Nettskjema
Man ser en tendens til at stadig fle-
re virksomheter etablerer en egen
stilling som Chief Value Officer O O O O O
(CVO). Hvor sannsynlig er det at din
virksomhet gjor det samme? *

Man ser en tendens til at stadig fle-
re virksomheter etablerer en egen

stilling som Chief Value Officer

(CVO). Hvor sannsynlig er det at O O O O O
dette ansvaret vil bii ivaretatt av

CFO | fremtiden? *



Vedlegg 2: Oversikt over variabler

Variabel Spersmél fra sperreskjema

Kjonn Kjonn

Alder Alder

Omsetning Arlig omsetning

Beorsnotering Er din virksomhet bersnotert?

Strategiarbeid Er barekraft en integrert del av strategiarbeidet 1 din
virksomhet i dag?

CFOinvolvering Nar det gjelder berekraft i strategiarbeidet, er finans- og
okonomiledelsen involvert i utarbeidelsen av barekraftige
strategier 1 dag?

CFOendring Forventer du at din rolle innenfor baerekraft og
strategiutvikling vil endre seg de neste arene?

ESG Forholder din virksomhet seg til ESG ved
investeringsbeslutninger i dag?

TCFD Er TCFD et rammeverk som din virksomhet forholder seg til i
dag?

GRI Forholder din virksombhet seg til GRI-standarder i dag?

Lonnsombhetl Er din virksombhet villig til 4 foreta marginalt ulonnsomme
investeringer for & fremsta som mer bearekraftig?

Lonnsomhet2 Mener du at eierne av din virksomhet er villige til & gi avkall
pa kortsiktig lonnsombhet til fordel for langsiktig
verdiskaping?

Barekraftsrapportering Har din virksomhet kompetanse pa barekraftsrapportering
internt?

Covenants En storre del av fremmedkapitalfinansieringen antas & ville ha

lanebetingelser/covenants som i1 gkende grad omfatter
barekraftselementer. Tror du dette vil gjelde for din

virksomhet?
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Datahdndtering

Det er bred konsensus blant fagfolk pé feltet at datahandtering
og tolkning av data er avgjerende for & lykkes med & integrere
baerekraft 1 virksomheten. Har deres finans- og
okonomifunksjon tilfredsstillende kompetanse pa dette

omradet i dag?

ESGscore A score hoyt pa ESG vil veere viktig for fremtidig inntjening.

Konkurransefortrinn A investere i baerekraft for det blir palagt av omgivelsene,
eksempelvis myndighetene, er viktig for & skape
konkurransefortrinn.

Barekraftsscore Jeg ser en klar sammenheng mellom baerekraftsscore og
fremtidig inntjening.

CVO Man ser en tendens til at stadig flere virksomheter etablerer en
egen stilling som Chief Value Officer (CVO). Hvor
sannsynlig er det at din virksomhet gjor det samme?

CFOCVO Man ser en tendens til at stadig flere virksomheter etablerer en

egen stilling som Chief Value Officer (CVO). Hvor
sannsynlig er det at dette ansvaret blir ivaretatt av CFO 1

fremtiden?
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Vedlegg 3: Do-file

DUVONUV D WNE

1

cd "C:\Users\TonyA\OneDrive\Dokumenter\Masterdata"
clear all
set more off

import excel Datarev , firstrow
summarize

summarize Kjgnn Alder Omsetning B¢rsnotering Strategiarbeid CFOinvolvering CFOendring ESG TCFD GRI
Lgennsomhetl Lgnnsomhet2 Barekraftsrapportering Covenants Datahandtering ESGscore
Konkurransefortrinn Bzrekraftsscore CVO CFOCVO

* BAKGRUNNSINFORMASION:

* Kjenn
gen dKjgnn = Kjgnn==
tab dKjenn

* Alder

gen dlAlder = Alder==

gen d2Alder = Alder==2

gen d3Alder = Alder==

gen d4Alder = Alder==4

gen dS5Alder = Alder==

gen dAlder = dilAlder + d2Alder
tab dAlder

* Omsetning

gen dlOmsetning = Omsetning==1

gen d20msetning = Omsetning==

gen d30msetning = Omsetning==

gen d40msetning = Omsetning==

gen d50msetning = Omsetning==

gen dOmsetning = d3Omsetning + d40msetning + d50msetning
tab dOmsetning

* Bgprsnotering
gen dBgrsnotering = Bgrsnotering==1
tab dBgrsnotering

* CFO-ROLLEN OG BAREKRAFT:

* Strategiarbeid

gen dlStrategiarbeid = Strategiarbeid==1

gen d2Strategiarbeid = Strategiarbeid==2

gen d3Strategiarbeid = Strategiarbeid==

gen d4Strategiarbeid = Strategiarbeid==4

gen d5Strategiarbeid = Strategiarbeid==

gen dStrategiarbeid = d3Strategiarbeid + d4Strategiarbeid + dS5Strategiarbeid
tab dStrategiarbeid

* CFOinvolvering

gen d1CFOinvolvering = CFOinvolvering==1

gen d2CFOinvolvering = CFOinvolvering==2

gen d3CFOinvolvering = CFOinvolvering==3

gen d4CFOinvolvering = CFOinvolvering==4

gen d5CFOinvelvering = CFOinvolvering==5

gen dCFOinvelvering = d3CFOinvolvering + d4CFOinvolvering + d5CFOinvolvering
tab dCFOinvolvering

* CFOendring

gen d1CFOendring = CFOendring==
gen d2CFOendring =
gen d3CFOendring =
gen d4CFOendring = CFOendring=
gen d5CFOendring = CFOendring==

CFOendring==3
a4
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67 gen dCFOendring = d3CFOendring + d4CFOendring + d5CFOendring
68  tab dCFOendring

76 ¥ ESG

71  gen d1ESG = ESG==1

72  gen d2ESG = ESG==2

73  gen d3ESG = ESG==3

74  gen d4ESG = ESG==4

75 gen d5ESG = ESG==5

76  gen dESG = d3ESG + d4ESG + d5ESG
77  tab dESG

79 * TCFD

80 gen d1TCFD = TCFD==1

81 gen d2TCFD = TCFD==2

82  gen d3TCFD = TCFD==3

83  gen d4TCFD = TCFD==

84  gen d5TCFD = TCFD==5

85 gen dTCFD = d3TCFD + d4TCFD + d5TCFD
86  tab dTCFD

88 * GRI

89  gen d1GRI = GRI==1

90  gen d2GRI = GRI==2

91 gen d3GRI = GRI==

92 gen d4GRI = GRI==4

93  gen d5GRI = GRI==

94 gen dGRI = d3GRI + d4GRI + d5GRI
95  tab dGRI

96

97  * Legnnsomhetl

98 gen dlLgnnsomhetl = Lgnnsomhetl==1
99  gen d2Lgnnsomhetl Lgnnsomhet1==2
100  gen d3Lennsomhetl = Lg¢nnsomhetl==3
101  gen d4lLgnnsomhetl = Lgnnsomhetl==4
102  gen d5Le¢nnsomhetl = Lgnnsomhetl==5
163 gen dLgnnsomhetl = d3Lgnnsomhetl + d4Lgnnsomhetl + d5Lg¢nnsomhetl
104  tab dLgnnsomhetl

105

106 * Lennsomhet2

107  gen dllLgnnsomhet2 = Lgnnsomhet2==1
108 gen d2Lgnnsomhet2 = Lgnnsomhet2==2
169  gen d3Lgnnsomhet2 = Lgnnsomhet2==3
118  gen d4lLg¢nnsomhet2 = Lgnnsomhet2==4
111 gen dS5Lgnnsomhet2 = Lgnnsomhet2==5

112  gen dLgnnsomhet2 = d3Lgnnsomhet2 + d4Lgnnsomhet2 + dS5Lgnnsomhet2

113  tab dLgnnsomhet2

114

115  * Barekraftsrapportering

116  gen dlBarekraftsrapportering = Barekraftsrapportering==

117  gen d2Barekraftsrapportering = Barekraftsrapportering==

118 gen d3Barekraftsrapportering = Barekraftsrapportering==

119 gen d4Bazrekraftsrapportering = Barekraftsrapportering==

126  gen dSBerekraftsrapportering = Barekraftsrapportering==

121  gen dBazrekraftsrapportering = d3Bzrekraftsrapportering + d4Bzrekraftsrapportering +
d5Bazrekraftsrapportering

122 tab dBazrekraftsrapportering

123

124  * Covenants

125 gen dlCovenants = Covenants==

126  gen d2Covenants = Covenants==

127  gen d3Covenants = Covenants==3

128 gen d4Covenants = Covenants==

129  gen d5Covenants = Covenants==

138 gen dCovenants = d3Covenants + d4Covenants + d5Covenants

131 tah dCavenants

132

133  * Datahandtering



134
135
136
137
138
139
140
141
142
143

145
146
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
167
168
169
170
171
172
173
174
175
176
177
178
179
180
181
182
183
184
185
186
187
188
189
190
191
192
193
194
195
196
197
198
199
200
201

gen dlDatahandtering = Datahandtering==1

gen d2Datahandtering = Datahandtering==2

gen d3Datahandtering = Datahandtering==3

gen d4Datahandtering = Datahandtering==

gen dSDatahandtering = Datahandtering==5

gen dDatahandtering = d3Datahandtering + d4Datahandtering + d5Datahandtering
tab dDatahandtering

* ESGscore

gen d1lESGscore
gen d2ESGscore
gen d3ESGscore
gen d4ESGscore
gen dS5ESGscore
gen dESGscore
tab dESGscore

= ESGscore==
= ESGscore==
= ESGscore==3
= ESGscore==
= ESGscore==
d3ESGscore + d4ESGscore + d5ESGscore

* Konkurransefortrinn

gen dlKonkurransefortrinn = Konkurransefortrinn==

gen d2Konkurransefortrinn = Konkurransefortrinn==

gen d3Konkurransefortrinn = Konkurransefortrinn==

gen ddKonkurransefortrinn = Konkurransefortrinn==4

gen dSKonkurransefortrinn = Konkurransefortrinn==

gen dKonkurransefortrinn = d3Konkurransefortrinn + d4Konkurransefortrinn + d5Konkurransefortrinn
tab dKonkurransefortrinn

* Bazrekraftsscore
gen dlBazrekraftsscore = Barekraftsscore==1
gen d2Bazrekraftsscore = Barekraftsscore==2

gen d3Bazrekraftsscore = Barekraftsscore

3

gen d4Bzrekraftsscore = Barekraftsscore==4

gen dSBarekraftsscore =

Bzrekraftsscore==

gen dBarekraftsscore = d3Barekraftsscore + d4Bzrekraftsscore + d5Barekraftsscore
tab dBzrekraftsscore

* V0
gen diCVo =
gen d2CVO =
gen d3CvVo
gen d4cvo
gen d5CV0

gen dCVO = d3CVO + d4CVO + d5CV0

tab dCVO

* CFOCVO

gen d1CFOCVO =
gen d2CFOCVO
gen d3CFOCVO
gen d4CFOCVO
gen d5CFOCVO =

* LOGIT MODEL:

CFOCVO==1
CFOCVO==2

CFOCVO==
CFOCV0==5
gen dCFOCVO = d3CFOCVO + d4CFOCVO + dSCFOCVO
tab dCFOCVO

* Regresjonslikninger til forskningsspe¢rsmalene:

* 1) Er CFO involvert i utarbeidelsen av barekraftige strategier i dag?

sum dCFOinvolvering dOmsetning dBersnotering dStrategiarbeid dLegnnsomhet2

corr dCFOinvolvering dOmsetning dBgrsnotering dStrategiarbeid diLennsomhet2
logistic dCFOinvolvering dOmsetning dBgrsnotering dStrategiarbeid dLgnnsomhet2

* 2) Forholder virksomheter seg til ESG ved investeringsbeslutninger?
sum dESG dAlder dOmsetning dBersnotering dGRI dCovenants

corr dESG dAlder dOmsetning dBgrsnotering dGRI dCovenants

logistic dESG dAlder dOmsetning dBgrsnotering dGRI dCovenants
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202
203
204
205
206
207
208
209
210
211
212

* 3) vil CFO bli til cvo?

sum dCFOCVO dKjgnn dAlder dOmsetning dBgrsnotering CFOendring dLgnnsomhet2

corr dCFOCVO dKjgnn dAlder dOmsetning dBgrsnotering CFOendring dLgnnsomhet2
logistic dCFOCVO dKjgnn dAlder dOmsetning dBersnotering CFOendring dLgnnsomhet2

logistic dCFOinvolvering dOmsetning dBg¢rsnotering dStrategiarbeid dLgnnsomhet2
logistic dESG dAlder dOmsetning dBgrsnotering dGRI dCovenants
logistic dCFOCVO dKjgnn dAlder dOmsetning dBgrsnotering CFOendring dLgnnsomhet2
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Vedlegg 4: Output fra Stata

Logistic regression Number of obs = 77
LR chi2(4) = 18.54
Prob > chi2 = 0.0010
Log likelihood = -14.187329 Pseudo R2 = 0.3952
dCFOinvolvering | Odds Ratio  Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]
dOmsetning 28.97327 38.15159 2.56 0.011 2.19355 382.6904
dBgrsnotering 3.994328 4.50782 1.23 0.220 .4373365 36.48142
dStrategiarbeid 16.87676 20.84503 2.29 0.022 1.499485 189.9485
dLennsomhet2 9.881425 13.57431 1.67 ©.0895 .669125 145.9257
_cons .0099008 .0189152 -2.42 0.016 .0002341 .4186586
Logistic regression Number of obs = 77
LR chi2(5) = 39.28
Prob > chi2 = ©.0000
Log likelihood = -22.231373 Pseudo R2 = ©.4691
dESG | 0dds Ratio  Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]
dAlder 5.406895 5.e81706 1.80 0.073 .8569205 34.11578
dOmsetning 7.772703 9.38846 1.7 ©.090 .7284945 82.93118
dBgrsnotering 36.07678 46.27361 2.80 8.0ee5 2.920389 445.6715
dGRI 15.35882 13.98033 3.00 @.003 2.579609 91.44541
dCovenants 21.99165 22.29663 3.5 0.002 3.0145e6 160.4263
_cons .003616 .8066757 -3.05 9.002 .080097 .1348021
Logistic regression Number of obs = 77
LR chi2(e) 6.75
Prob > chi2 = 9.3450
Log likelihood = -33.136017 Pseudo R2 = 9.0924
dCFOCVO | Odds Ratio  Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]
dKjenn .2533578 .2223242 -1.56 9.118 .0453728 1.414728
dAlder 1.900965 1.49477 0.82 0.414 .4070575 8.877532
dOmsetning 4.34895 3.886885 1.64 0.100e .7544331 25.06964
dBg¢rsnotering 2.370082 1.660379 1..23 ©.218 .6004098 9.355762
CFOendring 1.070021 .4977375 0.15 ©.884 .4299741 2.662824
dLennsomhet2 1.965522 1.670577 0.80 0.427 .3715414 19.39797
_cons 1.008855 1.851365 ©.00 ©.996 .0276551 36.80285
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