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Abstract

Sustainability reporting, a means to help companies manage their environmental and social
impact, improve operational efficiency and stakeholder relations, has grown to become best
practice among bigger companies. New legislation as of 1% July 2016 will require all big
companies to perform a sustainability report. Given the cost incurred by this additional
reporting, our research aims to investigate whether there is a causality relation between
sustainability reporting and profitability.

This report is based on 94 Mid Cap enterprises listed on OMX Stockholm. Using a
multivariate regression model and a quantitative and deductive approach, the profitability of
each company was analysed and measured on the basis of whether a sustainability report had
been performed or not.

The results are discussed from the theoretical framework of the stakeholder theory, the
legitimacy theory and profitability.

The regression analysis showed no statistical significance between sustainability reporting
and profitability with a p-value of 0,57. The report concludes that there is no evidence that
sustainability reporting affects the profitability of a company.

The findings indicate a call for a broader approach, increasing the number of companies tested

as well as the dimensions of testing to identify and compare how the sustainability reports
were written.
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Sammanfattning

P& senare ar har intresset for miljofragor okat. Intressenters 6kade krav har lett till att fler
foretag arbetar med miljofragor och sedan presenterar sitt miljdarbete i en
hallbarhetsredovisning. Andelen foretag som héllbarhetsredovisar har 6kat och 2015
héllbarhetsredovisade 87 % av Sveriges 100 storsta foretag. Ett lagforslag trader i kraft 1 juli
2016 som innebdr att stora svenska foretag maste héallbarhetsredovisa. En
héllbarhetsredovisning kan ddremot vara kostsam och skulle kunna strida mot aktiebolagens
vinstmaximeringssyfte.

Tidigare forskning har framst fokuserat pa en eventuell korrelation mellan 16nsamhet och
héllbarhetsredovisning. Darfor dr syftet med denna studie att undersdka huruvida och pa
vilket sétt det finns ett signifikant samband mellan héllbarhetsredovisning och 16nsambhet.

En kvantitativ metod och deduktiv ansats har valts for denna studie. Insamlad data om
foretagens val att hallbarhetsredovisa och lonsamhet har analyserats med hjélp av en
multivariat regressionsmodell. Detta for att avgora om det ar statistiskt signifikant att
héllbarhetsredovisning paverkar lonsamhet. For att sdkerstdlla sambandet har ytterligare
kontrollvariabler anvénts vid regressionsanalysen. Kontrollvariablerna var foretagens storlek,
alder, region- och branschtillhorighet. Totalt har 94 foretag fran Stockholmsborsen Mid Cap-
lista ingatt.

Den teoretiska referensramen bestér av intressent- och legitimitetsteorin samt lonsamhet.
Utifran dessa diskuteras sedan resultatet.

Resultatet av regressionsanalysen &r inte statistiskt signifikant, med ett p-vérde pd 0,57. Det
finns dérfor inga bevis pa att hdllbarhetsredovisning paverkar lonsamhet. Resultat starker
tidigare forskares slutsatser om att det inte finns ndgot samband mellan
hallbarhetsredovisning och 16nsamhet. Da resultatet inte dr statistiskt signifikant finns det
anledning att gora kompletterande studier med ett storre urval av foretag samt med hénsyn till
hallbarhetsredovisningarnas omfattning.
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1 Introduktion

Introduktionskapitlet borjar med en bakgrund till studiens dmne. Ddrefter presenteras en
problemdiskussion som leder till syfte. Vidare innehdller kapitlet ett avsnitt om vad studien
bidrar med teoretiskt och empiriskt, kort beskrivning om problemavgrdnsning samt uppsatsen
struktur.

1.1 Bakgrund

Begreppet hallbar utveckling myntades 1981 av amerikanen Lester Brown och definieras
enligt Brundtlandkommissionen som ”...utveckling som tillfredsstdller dagens behov utan att
dventyra kommande generationers mojligheter att tillfredsstdlla sina behov” (www, FN,
2012). Oro for miljoskador och miljopéaverkan har funnits sedan 1960-talet (www, FN, 2012).
Intresset for hdllbarhet och miljéfragor har dérefter 6kat i samhéllet och ménga tror att
miljoarbete kan leda till ekonomisk tillvixt (www, Eurobarometer, 2011). Intressenters 6kade
krav pa miljoarbete har lett till att fler foretag arbetar med miljofragor (Borglund, De Geer &
Hallvarsson, 2009; Bouma, Jeucken & Klinkers, 2001; Tagesson, Klugman & Ekstrom,
2011).

Intressenter har ritt att fa information om foretagets finansiella prestation och foretaget har
séledes en redovisningsskyldighet gentemot intressenterna (Deegan & Unerman, 2011).
Extern redovisning kan definieras som en process som innefattar insamling och bearbetning
av finansiell information (Deegan & Unerman, 2011). Informationen kommuniceras till
intressenter i form av exempelvis arsredovisningar. Syftet med extern redovisning dr att
utgora ett hjdlpmedel 1 intressenters beslutsunderlag (Deegan & Unerman, 2011). Finansiell
redovisning ger intressenter information om foretags l1onsamhet och ekonomiska stéllning.
Lonsamhet har betydelse for foretags intressenter da det forklarar hur vl ett foretag forrdntar
sina resurser och hur vél foretaget kommer att 6verleva pa sikt (Thomasson, Arvidson,
Carrington, Johed, Lindquist, Larson & Rohlin, 2010).

Utdver den externa redovisningen kan foretag vélja att redovisa sitt héllbarhetsarbete
(Ljungdahl, 1999). Det finns ingen lagstiftning i Sverige som kréver att foretag ska uppritta
en hallbarhetsredovisning (Frostenson, 2015). Ett nytt lagforslag trader i kraft 1 juli 2016 som
innebir att stora' foretag i Sverige méste hallbarhetsredovisa (www, Riksdagen, 2016). Trots
att det inte finns ndgot lagkrav @n redovisar 87 % av Sveriges storsta foretag sitt
hallbarhetsarbete (www, KPMG, 2015). Figur 1 visar en trend att andelen foretag som
hallbarhetsredovisar har 6kat sedan 2005.

! Stora foretag definieras som stora om de 6verskrider minst tva av foljande gransvirden (www, Riksdagen,
2016):

e en balansomslutning om 175 miljoner kronor
e en nettoomséttning om 350 miljoner kronor
e ectt genomsnittligt antal anstéllda under rdkenskapsaret pa 250 personer

1
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Figur 1. Procentuell andel hdllbarhetsredovisande foretag i Sverige av de 100 storsta (www, KPMG 1-5)

Enligt FN (2012) bestar héllbar utveckling av ekologisk-, social- och ekonomisk hallbarhet.
Dessa aspekter ligger till grund for hallbarhetsredovisning (Frostenson, 2015). For att upprétta
en hallbarhetsredovisning har det utvecklats riktlinjer ddr Global Reporting Initiatives (GRI)
riktlinjer dr ledande standard (Frostenson, 2015). En héllbarhetsredovisning kan antingen
integreras i foretagets arsredovisning eller redovisas som fristaende rapport (Herzig &
Schaltegger, 2006).

Hallbarhetsredovisning bor innehalla bade positiva och negativa aspekter for att ge en réttvis
bild av verkligheten (Hedberg & von Malmborg, 2003). Kritik mot héllbarhetsredovisning
riktar sig till foretag som tenderar att endast presentera det positiva héllbarhetsarbetet
(Hedberg & von Malmborg, 2003). Hur mycket foretag viljer att hdllbarhetsredovisa beror pa
vilken inverkan de har pa miljon (O Donovan, 2002). Om foretag har en negativ inverkan pa
miljon okar deras incitament till att héllbarhetsredovisa (O Donovan, 2002).

1.2 Problem

Ett nytt lagforslag trader i kraft 1 juli 2016 som innebar att stora foretag i Sverige ska upprétta
en hallbarhetsredovisning (www, Riksdagen, 2016). Hallbarhetsredovisning kan leda till att
intressenter véljer foretag med hallbarhetsredovisning framfor andra vilket ddrmed kan 6ka
foretags Ionsamhet (Campbell, 2007; Barkland & Ljungberg 2010; Borglund et al., 2009).
Lonsamhet har stor betydelse for foretags intressenter da Ionsamheten utgoér grunden for dess
langsiktiga 6verlevnad (Ax, Johansson & Kullvén, 2015). Det som ar 16nsamt pa kort sikt
behover inte vara lonsamt pa 1dng sikt (Ax et al., 2015). Foretag stills infor avvigningar
mellan detta. Dessutom tvingas foretag gora avvéigningar mellan miljé och ekonomi
(Frostenson, 2015).

Vissa forskare drar slutsatsen att hallbarhetsredovisning &r kostsamt for foretag (Frostenson et
al., 2015; Siegel & Vitaliano, 2007; Mahoney, Thorne, Cecil & LaGore, 2013; Wilmshurst &
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Frost, 2000). Det radande lagforslaget kommer tvinga foretag att hdllbarhetsredovisa och
diirmed att anta kostnader for upprittandet av hallbarhetsredovisningen. Okade kostnader
betyder nddviandigtvis inte att Ilonsamheten forsdmras. Det finns dock motségelser i
litteraturen om huruvida héllbarhetsredovisning har ett samband med foretags 16nsamhet eller
inte.

Enligt 3 kap 3§ i Aktiebolagslagen (SFS 2005:551) ska aktiebolag driva sin verksamhet med
vinstsyfte. Aktiedgares framsta mal &r att deras investeringar ska generera sd mycket vinst
som mojligt (Freeman, Wicks & Parmar, 2004). Att bolag dgnar sig at annat én
kérnverksamheten strider mot aktiebolagens krav pd vinstsyfte (SFS 2005:551). Da
hallbarhetsredovisning kommer innebira kostnader for foretag ar det déarfor relevant att
undersdka hur héllbarhetsredovisning paverkar 16nsamheten.

Om héllbarhetsredovisning enbart innebér en kostnad for foretag kan detta strida emot
foretagets syfte att maximera vinst. Dock skulle ett kausalt samband mellan
héllbarhetsredovisning och 16nsamhet gora hallbarhetsredovisning legitimt ur ett
aktiedgarperspektiv och motivera foretag att héllbarhetsredovisa. Det skulle kunna gora att
foretag upplever det kommande lagkravet som positivt trots att det &r tvingande.

1.3 Syfte

Syftet med denna studie &r att undersoka huruvida och pé vilket sétt det finns ett signifikant
kausalt samband mellan foretags val att hillbarhetsredovisa och dess 1onsambhet.

1.4 Problemavgransning

Denna studie dr avgransad till att enbart undersoka ett eventuellt samband mellan
héllbarhetsredovisning och 16nsamhet. Avgriansningen till hillbarhetsredovisning och
l6nsamhet dr gjord med avseende pa det lagforslag som tréder i kraft 1 juli 2016 dér foretag
kommer tvingas att hillbarhetsredovisa. Detta innebir att andra faktorer som exempelvis
branschtillhorighet, dlder, storlek och region endast kommer anvindas som kontrollvariabler
for att sdkerstélla sambandet mellan hallbarhetsredovisning och I6nsambhet.

I studien tas ingen hinsyn till hur foretagens hallbarhetsredovisningar dr utformade. Det gors
inte heller nagon subjektiv vardering géllande innehall eller om hallbarhetsredovisningen ar
integrerad eller fristdende. Detta innebdr att resultatet kommer innefatta
hallbarhetsredovisningar oberoende omfattning eller utseende.

Vidare dr det endast foretags l0nsamhet som beaktas 1 studien. Ddrmed kommer ingen

vérdering ldggas i huruvida hallbarhetsredovisningar dr gynnsamma ur ett samhaéllsperspektiv.
Resterande avgransningar forklaras 1 metodavsnittet som foljer senare i uppsatsen.

1.5 Litteraturbidrag

Denna studie kommer belysa det eventuella kausala sambandet mellan hallbarhetsredovisning
och lonsamhet. Resultatet av studien kommer att vara ett bidrag till nuvarande litteratur da



tidigare forskning framst fokuserat pa eventuell korrelation mellan 16nsamhet och
héllbarhetsredovisning eller miangden héllbarhetsinformation (McWilliams & Siegel, 2001;
Gamerschlag, Moller & Verbeeten, 2010; Watson, Shrives & Marston, 2002; Orlitzky,
Schmidt & Rynes, 2003; Ljungdahl, 1999). Om resultatet visar pa ett signifikant kausalt
samband mellan hallbarhetsredovisning och 16nsamhet skulle detta kunna vara ett motiv for
foretag att hallbarhetsredovisa som tidigare valt att inte gora det.

1.6 Uppsatsens disposition

Introduktion

NS

Hallbarhetsredovisning

NS

Teori

NS

Metod

NS

Resultat

NS

Diskussion

NS

Slutsatser

Figur 2. lllustration over
uppsatsens disposition

Kapitel I: Introduktionen borjar med en bakgrund till &mnet for
att vicka intresse hos ldsaren. Problemdiskussionen leder till
syftet. Kapitlet innehéller d&ven en beskrivning om vad studien
bidrar med samt vilka problemavgriansningar forfattarna gjort.

Kapitel 2: Foljande kapitel behandlar vad
héllbarhetsredovisning dr for att underlétta fortsatt 14sning.

Kapitel 3: Teorikapitlet innehdller forst en sammanfattning av
tidigare forskning. Dérefter forklaras vad I6nsamhet dr samt
vilka teorier som valts for denna studie. Utifran detta presenterar
slutligen forfattarna sin hypotes.

Kapitel 4: 1 metodkapitlet beskriver forfattarna sitt val av metod
samt hur urval, datainsamling och analys utforts. Avslutningsvis
diskuteras studiens trovardighet.

Kapitel 5: 1 detta kapitel presenteras resultatet med hjélp av
tabeller, figurer och forklarande text. Berdkningarna har skett
med hjélp av Excel, Minitab och SPSS. Baserat pa resultatet
forkastas eller forkastas inte forfattarnas hypotes.

Kapitel 6: 1 diskussionskapitlet analyseras och diskuteras
resultatet utifran de tidigare presenterade teorierna och
forfattarnas hypotes. Diskussionen avser uppfylla studiens syfte.

Kapitel 7: Slutligen sammanfattar forfattarna sina slutsatser
samt ger forslag till fortsatt forskning.



2 Hallbarhetsredovisning

1 foljande kapitel definieras och forklaras begreppet hallbarhetsredovisning. Detta for att
underldtta fortsatt ldsning och skapa forstaelse for vad hdllbarhetsredovisning dr.

Av virldens 250 storsta foretag hallbarhetsredovisar 92 % (www, KPMG, 2015). Antal
svenska foretag som hallbarhetsredovisar okar trots att det fortfarande &r frivilligt och
kostsamt att uppritta en héllbarhetsredovisning (Wilmshurst & Frost, 2000). For att
konkurrera pa dagens marknad har det blivit nddvéandigt for storre foretag att redovisa hur de
arbetar med fragor rorande miljo, samhéllsansvar och socialt ansvar (Wilmshurst & Frost,
2000). Frostenson (2015) konstaterar att det inte dr frigan om foretag ska hallbarhetsredovisa
utan snarare vad och hur foretag ska redovisa.

En héllbarhetsredovisning ska redovisa foretagets hallbarhetsarbete, bade negativ och positiv
paverkan inom ekonomi, socialt och miljé (www, FAR, 2006). Dessa tre delar rymmer 1 sin
tur en méngd olika omrdden (Frostenson, 2015). Milj6 kan exempelvis innehélla
klimatfordndringar, transporter och avfall, energianvindning samt biologisk mangfald. Nagra
exempel pa omraden inom socialt dr hdlsa, sdkerhet, ménskliga rattigheter och méngfald. Om
dessa tre delar hamnar i konflikt med varandra menar Frostenson (2015) att foretaget star
infor ett hallbarhetsproblem. De vanligaste krockarna uppstér mellan miljo och ekonomi samt
mellan samhélle och ekonomi dir foretaget gor avvigningar mellan exempelvis kostnader for
miljoméarkning av produkter och en eventuell resultatokning.

Syftet med héllbarhetsredovisning dr att informera intressenter om vilken paverkan foretaget
har pé samhillet och miljon samt visa hur foretaget tar ansvar for detta (Searcy & Buslovich,
2014). Hallbarhetsredovisning ger dven foretag en inblick 1 dess egna miljoarbete och
mojliggor for foretag att fordndra och forbittra arbetet (Searcy & Buslovich, 2014).

Det finns skillnader mellan branscher och i vilken omfattning foretagen héllbarhetsredovisar
(Kolk, 2003). De foretag som héllbarhetsredovisar mest tillhor generellt branscher inom
teknik och energi (Roca & Searcys, 2012). Enligt Roca & Searcys (2012) ar finans och handel
de branscher som redovisar minst socialt och miljomaéssigt arbete medan Bonsén &
Bednarova (2015) menar att sjukvard ar den bransch som héllbarhetsredovisar minst. Foretag
med miljopaverkande verksamheter har under langre tid haft hogre krav fran intressenter och
dérfor héllbarhetsredovisar de mer (Bonson & Bednarova, 2015). Roca & Searcys (2012)
visar ocksd att branscherna har olika intressenter och deras varierande krav har resulterat 1 att
foretag hallbarhetsredovisar olika.

Samtidigt som antal foretag som héllbarhetsredovisar 6kar utvecklas ocksa nya sétt att
redovisa pa. Herzig & Schaltegger (2006) sammanfattar dessa pa foljande sitt:

o Fristiende hillbarhetsredovisning utéver finansiell rapport. Férutom éarsredovisningen
viljer vissa foretag att publicera en separat redovisning om sitt hallbarhetsarbete.

 Integrerad rapport. Vissa foretag integrerar hillbarhetsredovisningen i sin
arsredovisning.

» Specifika rapporter. Istillet for en separat eller integrerad hallbarhetsredovisning véljer
vissa fOoretag att antingen redovisa en utvidgad verksamhetsberittelse eller publicera flera
specifika rapporter som behandlar var sitt omrdde. Dessa rapporter kan exempelvis vara en
miljorapport, social rapport eller samhallsrapport. Syftet med rapporterna ér att na olika
intressentgrupper.



3 Teori

For att uppfylla syftet presenteras i foljande kapitel en litteraturgenomgdng, relevanta teorier
for studien samt en definition av lonsamhet. Genom litteraturgenomgdngen har intressent-
och legitimitetsteorin valts ut. Dessa teorier gdar att koppla samman med bdde
hallbarhetsredovisning och lonsamhet vilket ligger till grund for hypotesen.

3.1 Tidigare forskning

Genom 4ren har ett flertal studier gjorts for att identifiera varfor eller varfor inte foretag
frivilligt héallbarhetsredovisar (Gray, Owen & Adams, 1996). Enligt Gray et al. (1996) ar
ndgra av anledningar till varfor foretag inte hallbarhetsredovisar att det saknas lagkrav, att
efterfrdgan fran intressenter dr lag eller att kostnaderna dverstiger fordelarna. I tidigare
forskning har intressentteorin, agentteorin och legitimitetsteorin varit de mest framgéngsrika
teorierna for att forklara hallbarhetsredovisning (Ljungdahl, 1999). Utifran dessa teorier har
flera studier undersokt sambandet mellan hallbarhetsredovisning och storlek, bransch eller
l6nsambhet.

Zadek, Evans & Pruzan (2013) har utvecklat “the Rational Triangle” med syfte att forklara
varfor foretag véljer att redovisa sociala och etiska aspekter. Forsta anledningen handlar om
ledningen och att denna ar informerad om vad intressenter tycker for att foretaget ska
overleva och utvecklas. Den andra anledningen fokuserar pd samhaéllet och tvingande externa
krav. Tredje och sista anledningen handlar om att foretagets varderingar fordndras.

Eftersom antal foretag som héllbarhetsredovisar 6kar har Herzig & Schaltegger (2006)
identifierat f6ljande motiv till att hallbarhetsredovisa som de viktigaste: (a) legitimera
foretagets verksamhet, produkter och tjdnster som har en social och miljomaéssig paverkan, (b)
forbéttra varumérke och rykte, (c) skapa konkurrensfordel, (d) signalera en dverldgsen
konkurrenskraft, (e) jimforelse och “benchmarking” mot konkurrenter, (f) 6kad transparens
och ansvarsskyldighet inom foretaget, (g) etablera och stodja anstilldas motivation samt
forbattra interna kontroll- och informationsprocesser.

Aven Ljungdahl (1999) presenterar ett antal faktorer som paverkar foretag att satsa pa
miljoredovisning. Dessa delas in i externa och interna faktorer. De interna &r stod fran
ledningen och drivande personer, organiserat milj0arbete, traditioner samt affairsmojligheter
och konkurrensfordelar. De externa faktorerna dr miljdopinion och krav frén intressenter samt
positiv uppmarksamhet och konkurrenters agerande. Trots att de interna faktorerna ar fler
menar Ljungdahl (1999) att de externa véger tyngre vid foretags beslut att miljéredovisa.

Ljungdahl (1999) konstaterar att det finns ett samband framforallt mellan foretags
miljoredovisning och foretags storlek och branschtillhorighet. Patten (1991) visar genom en
regressionsanalys att storlek och bransch dr faktorer som paverkar foretags val att frivilligt
hallbarhetsredovisa medan lonsamhet inte gor det. Detta da storre foretag och foretag inom
miljokénsliga branscher utsdtts for mer extern patryckning. Hackston & Milne (1996) stddjer
slutsatserna Patten (1991) gér. Aven Tagessons et al. (2011) ser ett samband mellan foretags
storlek och omfattning i héllbarhetsredovisningen. Forfattarna menar att anledningen dr bland
annat att storre foretag har fler intressenter med hogre krav. I motséttning menar Blombéck &
Wigren (2009) att storleken pé foretag inte har betydelse for hallbarhetsarbetet utan lokal
forankring, bolagsstyrning och individens motivation ar faktorer som paverkar.
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McWilliams & Siegel (2001) konstaterar att det finns ett neutralt samband mellan I6nsamhet
och hallbarhet. Genom att analysera kostnad och nytta kan en “idealisk’ niva av
héllbarhetsarbete som ger maximal vinst hittas samtidigt som det tillfredsstéller
intressenternas krav (McWilliams & Siegel, 2001). Watson et al. (2002) ser ett samband
mellan hallbarhetsredovisning och foretags resultat, storlek samt bransch. I likhet med Patten
(1991) konstaterar Gamerschlag et al. (2010) att det finns ett samband mellan méngden
héllbarhetsinformation foretag redovisar och foretags storlek samt branschtillhorighet.
Déremot tvartemot Patten (1991) menar Gamerschlag et al. (2010) att det finns ett samband
mellan 6kad miangd redovisad héllbarhetsinformation och hogre lonsamhet.

Genom en metaanalys har Orlitzky et al. (2003) undersokt 52 olika studier om forhéllandet
mellan ett foretags sociala och miljomaéssiga arbete och dess finansiella resultat. Forfattarna
menar att resultaten fran tidigare forskning om detta samband varierar for mycket och att
nagra generella slutsatser inte kan dras. Genom metaanalysen faststéller Orlitzky et al. (2003)
ett starkare positivt samband mellan foretags sociala och miljomaéssiga arbete och det
finansiella resultatet dn vad tidigare forskare antagit. Forfattarna konstaterar ocksa att
pastaendet att foretag maste vilja mellan att prioritera sociala och miljomaissiga fragor eller
l6nsamhet &r felaktigt.

Litteraturgenomgangen visar att det bland annat finns motsattningar i tidigare forskning
huruvida det finns ett samband mellan héllbarhetsredovisning och 16nsamhet. Slutsatserna 1
tidigare forskning varierar. Viss litteratur drar slutsatsen att det finns samband mellan
l6nsamhet och héllbarhetsredovisning medan annan litteratur hdvdar motsatsen. Vidare finns
det motsittningar 1 hur andra faktorer paverkar héllbarhetsredovisningen, saisom
branschtillhorighet, foretagets storlek och resultat. Det dr ocksa fa studier som har behandlat
huruvida hallbarhetsredovisning paverkar l1onsamheten.

3.2 Lonsamhet

Aktiebolags syfte &r att generera vinst till sina dgare (SFS 2005:551). Vinst ér ett uttryck for
viardet ett foretag skapar dd dess intékter for utforda prestationer dverstiger kostnaderna for
forbrukade resurser under en viss period (Thomasson et al., 2010). Férenklat kan vinst
forklaras som réntan pé foretagets egna kapital (Johansson & Runsten, 2005). D4 vinst ér ett
absolut matt r det inte 1dmpligt som 16nsamhetsmaétt vid jimforelse av olika foretag utan
vinsten behover séttas i relation till exempelvis foretagets totalt kapital (Johansson &
Runsten, 2005).

Lonsamhet forklarar hur val ett foretag forrantar sina resurser och anvénds for att undersoka
hur vil foretaget kommer att Gverleva pa sikt (Johansson, 2013; Thomasson et al., 2010).
Thomasson et al. (2010) definierar 16nsamhet som “...férmdgan att ge avkastning pa
investerat kapital” och menar att foretags 1onsamhet har stor betydelse for alla dess
intressenter. Exempelvis langivares mojlighet att {4 betalt, aktieigare att f4 utdelning och
anstéllda utbetalade 16ner. Lonsamhet kan alltsd gynna samhdllet, staten, foretaget och
enskilda individer (www, SIKA, 2005).

Det finns flera sitt att berdkna 16nsamhet. Tva av de vanligaste I6nsamhetsmatten ar
rantabilitet pa eget kapital och rantabilitet pa totalt kapital (Thomasson et al., 2010).
Réntabilitet pé eget kapital beskriver hur foretaget forréntat dgarnas kapital och &r sirskilt
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viktigt for aktiedgarna (Thomasson et al., 2010). For att fa ett korrekt matt anvinds ingdende
balansen for det egna kapitalet och bor justeras for obeskattade reserver (Thomasson et al.,
2010). Réntabilitet pa totalt kapital miter avkastningen foretagets tillgangar kan ge opaverkat
hur tillgdngarna ér finansierade (Johansson, 2013). Detta for att fokusera pa att utvirdera
verksamheten och inte avkastningen till foretagets finansidrer.

Grunden for ett foretags langsiktiga 6verlevnad dr lonsamhet (Ax et al., 2015). Det finns
tillfallen d& avvdgningar mellan 16nsamhet och intressenters krav maste goras samt vad som
ar mest lonsamt pa kort och lang sikt (Ax et al., 2015). Lonsamhet kan vara svart att méta och
miter oftast aktuell eller tidigare lonsamhet (Ross, Westerfield & Jaffe, 2002). Ross et al.
(2002) menar ocksa att framtida 16nsamhet ofta bygger pa uppoffrande av nuvarande vinster.
Det finns olika uppfattningar om vilka faktorer som genererar hog I6nsamhet (Pfeffer, 1998).
Nagra exempel dr marknadsposition, foretagsstorlek, bransch, hur foretaget leder
medarbetarna och resurseffektivitet.

3.3 Intressentteori

Intressentteorin innebér att foretag har ett antal intressenter och att det finns ett dmsesidigt
beroende och resursutbyte mellan intressenter och foretag (Ljungdahl, 1999). D4 det rader ett
Omsesidigt beroende dr det viktigt att foretag 4r medvetna om intressenternas varderingar for
att kunna fatta beslut som intressenterna accepterar (Ljungdahl, 1999). Négra exempel pa
vilka typer av intressenter ett foretag kan ha presenteras i figur 2.

Aktiedgare

Myndigheter Anstallda

Foretaget

Intresse-

L Kunder
organisationer

Kreditgivare Leverantérer

Figur 3. Intressentmodellen (bearbetning av Bakka, Fivelsdal & Lindkvist, 2006)



Ljungdahl (1999) och Clarkson (1995) delar in intressenter i primdra och sekunddra
intressenter. De priméra dr viktiga for foretagets fortsatta 6verlevnad (Ljungdahl, 1999;
Clarkson, 1995). Foretaget har ett dmsesidigt beroendeforhallande till de priméra
intressenterna och for att inte ta ekonomisk skada méste foretaget beméta deras krav
(Ljungdahl, 1999). De sekundira intressenterna har inget direkt beroendeforhallande till
foretaget men kan paverkas av de val foretaget gor (Ljungdahl, 1999; Clarkson, 1995).

Intresset for miljo- och héllbarhetsfragor har dkat vilket har resulterat i en dkad efterfraga pa
miljoarbete (Kanji & Chopra, 2010). Héllbarhetsredovisning kan ses som ett verktyg for att
kommunicera med intressenterna (Ljungdahl, 1999). Foretag kan vélja att hallbarhetsredovisa
specifika delar av hallbarhetsarbetet for att leva upp till intressenternas krav och forvantningar
(Ljungdahl, 1999).

Intressenter kan ses ur tva perspektiv, shareholder respektive stakeholder (Borglund, 2006).
Skillnaden mellan synsétten &r att aktiedgarna ar det centrala 1 shareholder-perspektivet
medan alla foretagets intressenter dr centrala i stakeholder-perspektivet (Smith, 2003).
Aktiedgare stéller krav pa foretag att deras investering ska generera avkastning och hur
avkastningen genereras dr saledes mindre viktig (Freeman et al., 2004). Enligt shareholder-
perspektivet dr foretags primira syfte att generera avkastning till aktiedgare (Freeman et al.,
2004).

Deegan & Unerman (2011) menar att foretags fokus tidigare har legat pé att tillfredsstélla
aktiedgarnas intressen vilket har inneburit att andra intressenter har missgynnats. Ett foretags
vilbefinnande kan bero pa savél aktiedgare som andra intressenter (Freeman, 2010). Foretag
har skyldigheter gentemot sina aktiedgare vilkas investeringar &r centrala for foretags
overlevnad (Jones & Wicks, 1999). Foretag har dven skyldigheter gentemot andra intressenter
(Jones & Wicks, 1999). Intressenter har rétt att f4 information om foretags prestation och
paverkan (Deegan & Unerman, 2011).

Intressenter har olika betydelse och makt ver foretag (Deegan & Unerman, 2011).
Aktiedgare, langivare och anstillda dr exempel pé intressenter som ar betydelsefulla for
foretag (Deegan & Unerman, 2011). Foretag prioriterar dessa intressenter dé de har resurser
som ar nddvindiga for foretaget.

3.4 Legitimitetsteori

Enligt legitimitetsteorin anses foretag legitima om deras virderingar dverensstimmer med
samhdllets (Deegan & Unerman, 2011; Gray et al., 1996). Legitimitet dr centralt for att skapa
trovardighet mot foretagets intressenter (Gray et al., 1996). For att skapa legitimitet méste
foretaget vara medvetna om samhéllets viarderingar (Brown & Deegan, 1998). Om foretagets
vérderingar inte stimmer dverens med samhéllets kan det resultera i att foretagets legitimitet
minskar (Samkin & Schneider, 2010). Vérderingar och synen pa vad som ar legitimt &r inte
konstant och kan ddrmed foréndras (Samkin & Schneider, 2010; Deegan & Unerman, 2011).
Detta stiller krav pé foretag att kontinuerligt arbeta med sina vérderingar (Deegan &
Unerman, 2011).

Det finns enligt Mobus (2005) tva perspektiv pa legitimitet, det institutionella och det
strategiska perspektivet. Normer, regler och forvéntningar fran samhallet utgor det
institutionella perspektivet och om foretaget lever upp till dessa far det legitimitet (Mobus,
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2005). Det strategiska perspektivet innebér att foretaget skapar legitimitet genom att
manipulera och ge ut information som samhallet godtar (Mobus, 2005). En legitimitetstrategi
kan vara att informera intressenter om sitt hallbarhetsarbete (Gray et al., 1996). Att inkludera
héllbarhetsinformation i redovisningen kan resultera i 6kad legitimitet (Bebbington, Larrinaga
& Moneva, 2008).

Kommunikation mellan féretag och dess intressenter dr den viktigaste faktorn for att uppna
legitimitet (Suchman, 1995). Foretag kan inkludera frivillig information om sitt miljéarbete 1
arsredovisningar for att skapa legitimitet (O'Donovan, 2002). Patten (1992) menar att
mingden frivillig information som ett foretag inkluderar i sin arsredovisning ar beroende av
hur mycket uppmarksamhet foretaget far frdn samhallet. Stora foretag har storre incitament
till att 0ka sin legitimitet da de har fler intressenter och ddrmed fir mer uppmérksamhet
(Patten, 1991; Hackston & Milne, 1996).

Bransch dr en faktor som péverkar foretags incitament till att 6ka legitimiteten (Patten, 1991).
Foretag som dr verksamma i branscher som forknippas med negativ miljopéverkan redovisar
mer miljorelaterad information &n foretag i andra branscher (Patten, 1991). Detta for att
forsékra sina intressenter om att de tar sitt ansvar.

Deegan & Unerman (2011) menar att foretag med dalig 16nsamhet tenderar att redovisa sitt
hallbarhetsarbete mer dn foretag med god I6nsamhet. Genom att fokusera pa
héllbarhetsredovisning vill foretag med 1ag 16nsamhet upplysa sina intressenter om sitt
hallbarhetsarbete och undvika att allt fokus hamnar pa den finansiella redovisningen (Deegan
& Unerman, 2011).

Legitimitet kan delas upp 1 ett pragmatiskt och ett moraliskt synsdtt (Mobus, 2005). Det
pragmatiska synsittet innebér att foretagets legitimitet ar direkt beroende av vissa intressenter
(Mobus, 2005). For att upprétthalla legitimiteten kan foretag vélja att privilegiera dessa.
Intressenter som har mycket makt 6kar foretags motiv till att 6ka sin legitimitet (Lanis &
Richardson, 2012). Legitimitet ur det moraliska synséttet dr inte direkt beroende av enbart en
intressentgrupp (Mobus, 2005). Det moraliska synséttet handlar om att foretag ska agera pa
ett ur samhéllets perspektiv accepterat sitt.

3.5 Hypotes

Forfattarnas hypotes ar att hallbarhetsredovisning leder till hogre 16nsamhet for foretag. Att
héllbarhetsredovisa kan innebéra att foretags och samhéllets virderingar dverensstimmer
vilket kan leda till 6kad legitimitet for foretag. En 6kad legitimitet kan resultera i att
intressenter véljer det foretag som upprattar hallbarhetsredovisning framfor andra foretag.
Detta kan innebdra att intédkterna 6kar. D4 intdkterna for utforda prestationer overstiger
kostnaderna for forbrukade resurser skapas vinst vilket dr en av faktorerna till I6nsamhet.

Vidare kan upprittandet av en hallbarhetsredovisning fungera som ett verktyg for att
kommunicera foretags varderingar till intressenter. Intressenter véljer foretag som uppfyller
deras krav och forvéintningar framfor foretag som inte gor det. Detta kan i sin tur leda till
hogre 16nsamhet. Teorierna i detta avsnitt ger upphov till nedanstaende hypotes vilken
presenteras i figur 4.

H;: Héllbarhetsredovisning leder till hogre l16nsamhet for foretag.
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Figur 4. Hypotes
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4. Metod

I foljande kapitel presenteras en metodbakgrund. Vidare forklaras urval, beskrivning av data
samt det praktiska utférandet av studien. Aven studiens trovdrdighet diskuteras kritisk i slutet
av kapitlet.

4.1 Val av metod

Givet syftet med studien att unders6ka sambandet mellan hallbarhetsredovisning och
l6nsamhet samt tillgénglig data har en kvantitativ strategi och deduktiv ansats valts. Vid
insamling och analys av data ligger den kvantitativa forskningen fokus pa kvantifiering till
skillnad fran den kvalitativa som fokuserar pd ord (Bryman & Bell, 2013).

Ett deduktivt perspektiv innebir att teorier genererar hypoteser som testas med hjilp av empiri
(Bryman & Bell, 2013). For att uppfylla syftet med studien har teori om 16nsamhet,
intressenter och legitimitet utgjort grunden for hypotesen. For att testa hypotesen har empiri
samlats in.

Vidare har en positivistisk synsétt antagits. Positivism ér enligt Bryman & Bell (2013) ett
naturvetenskapligt inriktat synsdtt som menar att vetenskapen bygger pé fakta och ar objektiv.
Da empirin 1 denna studie baseras pa siffror och information fran foretags arsredovisningar
och hallbarhetsredovisningar kan empirin anses vara objektiv och byggd pé fakta.

4.2 Urval av foretag

Foretag som ingér 1 denna studie dr avgriansade till Stockholmsborsens Mid Cap-lista.
Stockholmsbdrsen delas in 1 Large Cap, Mid Cap och Small Cap (www, Nasdaq, 2016). For
att ett foretag ska klassificeras som Mid Cap ska det ha ett borsviarde mellan 150 miljoner till
en miljard euro. Ett urval pa 30 foretag har testats pa respektive lista for att kontrollera
fordelningen mellan foretag som hallbarhetsredovisar eller inte. Baserat pa resultatet har
avgransning till Mid Cap gjorts for att fa en jamn andel foretag som hallbarhetsredovisar
respektive inte hallbarhetsredovisar. Detta for att urvalet ska besta av ungefar lika manga
foretag som hallbarhetsredovisar eller inte.

Urvalet bestar av alla foretag pa Mid Cap-listan. Den 19 april 2016 som var tidpunkten for
insamling av data bestod listan av 107 foretag.

4.3 Databeskrivning

Vid insamling av data delas kéllorna in i sekunddr- och primdrkdllor (Jacobsen & Hellstrom,
2002). Nedan foljer en beskrivning av dessa kéllor och hur respektive insamling av data har
skett for denna studie.
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4.3.1 Sekundkallor

Sekundérkallor &r data som antingen samlats in av andra forskare eller av institutioner och
organisationer som en del av deras ordinarie verksamhet (Bryman & Bell, 2013). Den
sekundirdata som anvénds 1 studien kommer fridmst frén den narrativa litteraturgenomgéngen
och anvéndes for att formulera introduktion- och teorikapitel. Syftet med den narrativa
litteraturgenomgéngen &r att fa forstelse for de centrala begreppen i studien samt att hitta
kunskapsluckor i befintlig litteratur.

Insamling av data har skett frdn Sveriges lantbruksuniverstitets databas Primo, Uppsala
Universitets databas DISA, Google Scholar och Web of Science.
Referenshanteringsprogrammet Zotero har anvénts for att dokumentera och presentera
referenser, detta for att fa en konsekvent referenshantering samt underlétta
litteraturgenomgangen.

4.3.2 Primarkallor

Primérkéllor ar originaldata som anvénds for att uppfylla syftet med studien (Jacobsen &
Hellstrdm, 2002). Arsredovisningar och hallbarhetsredovisningar kan egentligen ses som
sekundirkéllor da data producerats for annat syfte dn studiens. Dock kan data som samlats
fran ars- och hallbarhetsredovisningar ses som primarkillor eftersom datainsamlingen &r
anpassad till studiens specifika problem och syfte (Jacobsen & Hellstrom, 2002). Information
fran ars- och héllbarhetsredovisningar har anvénts. Primdrkillorna delas in i beroende och
oberoende variabel samt kontrollvariabler.

Beroende variabel

Givet syftet att kontrollera om 16nsamhet paverkas av héllbarhetsredovisning har 16nsamhet
valts som beroende variabel. Insamling av uppgifter om foretagens 16nsamhet baseras pa
publicerade &rsredovisningar som aterfinns pa allabolag.se. Arsredovisningar frin 2014 har
valts for att dessa finns tillgidngliga for alla foretag 1 urvalet.

Vinst ar ett absolut matt och ar inte ldmpligt som 16nsamhetsmaétt vid jamforelse av olika
foretag (Johansson & Runsten, 2005). For att foretagens val av finansiering inte ska paverka
lonsamheten har rantabilitet pa totalt kapital valts som matt. Detta da rintabilitet pa totalt
kapital tar hdnsyn till foretagets alla skulder (Johansson & Runsten, 2005).

Givet tillgénglig data har lonsamheten berdknats med DuPont-modellen.
Kapitalomséattningshastigheten har berdknats manuellt med hjilp av information om
foretagens nettoomséttning samt totalt kapital som finns tillgdngligt pé allabolag.se.
Foretagens vinstmarginal har vid datainsamlingen kontrollerats att de inte ar paverkade av
obeskattade reserver.

Réntabilitet pé totalt kapital definieras enligt DuPont-modellen (Jewell & Mankin, 2011):

R; = vinstmarginal X kapitalomsattningshastighet (1)
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Vinstmarginal berdknas enligt Jewell & Mankin (2011) som:

vinst

Vinstmarginal = —— (2)
nettoomsattning
Jewell & Mankin (2011) definierar kapitalomsattningshastighet som:
Kapitalomsattningshastighet = nettoomsattning
totalt kapital
3)
Réntabilitet pé totalt kapital kan da beskrivas pa foljande satt:
R, — vinst nettoomsattning vinst (4)
t— nettoomsattning totalt kapital " totalt kapital

Oberoende variabel

Givet syftet med studien har hallbarhetsredovisning valts till oberoende variabel. Insamling av
primdrdata himtades frin respektive foretags hemsida. Hallbarhetsredovisningen som avser
foretagens miljoarbete publiceras forst foljande ar. Framtida I16nsamhet bygger ofta pa tidigare
héndelser (Ross et al., 2002). Det dr darfor rimligt att anta att hallbarhetsredovisning paverkar
léonsamheten forst senare ar. Baserat pa valet att vilja l6nsamhet fran 2014 har
héllbarhetsredovisning frdn 2012 valts. Problematiken &r att det med sédkerhet inte gér att
avgora om héllbarhetsredovisningen 2012 paverkar 16nsamheten 2014.

Studien dr avgrinsad till att avse bade integrerad och fristdende hallbarhetsredovisning. Ingen
subjektiv virdering gors gillande innehéll eller omfattning i redovisningarna. Detta innebér
att hallbarhetsredovisningarna inte behdver uppfylla specifika kriterier for att anses som en
hallbarhetsredovisning.

Kontrollvariabler

Kontrollvariabler anvinds for att faststélla det kausala sambandet i en regressionsanalys
(Teorell & Svensson, 2007). Genom att ta hénsyn till kontrollvariabler kan sambandet mellan
den beroende variabeln och den oberoende variabeln kontrolleras (Teorell & Svensson, 2007).
Syftet med kontrollvariabler dr att de tillsammans ska ge en sa hog forklaringsgrad som
mojligt (Korner & Wahlgren, 2006).

De kontrollvariabler som anvinds i denna studie &r foretagets storlek, branschtillhdrighet,
alder och region. Foretags storlek och branschtillhorighet dr faktorer som har ett samband
med héllbarhetsredovisning enligt tidigare forskning (Ljungdahl, 1999; Patten, 1991;
Hackston & Milne, 1996). Foretagets omsittning anvinds som matt pa storlek och
registreringsar som matt pa foretaget alder.

Foretagen delas in 1 branscher utifran Statistiska Centralbyrans standard for

néringsgrensindelning (SNI). Syftet med indelningen &r att mojliggdra jamforelser mellan
olika branscher. Sedan 2008 dr SNI 2007 gillande standard for svensk naringsgrensindelning
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(www, SCB, 2016). SNI 2007 delas in 1 21 olika avdelningar som i sin tur delas in i
ytterligare huvudgrupp, grupp och undergrupp. En SNI-kod beskriver foretagets verksamhet
och ekonomiska aktiviteter.

Vidare har foretagen grupperats utifran vilken region de tillhér. Kommuner som har en
befolkningsméngd mindre dn 30 000 och/eller den storsta titorten i kommunen har farre dn
25 000 invénare definieras som landsbygd (www, Jordsbruksverket, 2015). Utifrdn denna
definition har foretagen delats in i landsbygd respektive stadsomrade.

Bortfall

Om en observation avviker 1 forhallande till andra observationer i urvalet kallas denna for
outlier (Gujarati & Porter, 2009). For att berdkningarna i1 analysen inte ska bli forvrangda
exkluderas dessa (Korner & Wahlgren, 2002). Om outliers inkluderas riskerar dem att
fordndra resultatet i regressionsanalysen, speciellt di urvalsgruppen ér liten (Gujarati &
Porter, 2009). Outliers kan ocksa riskera att data i analysen avviker fran en normalférdelning
(Gujarati & Porter, 2009). For att undvika detta genomfordes ett histogram som syftade till att
bade identifiera outliers och kontrollera normalférdelning. Genom histogrammet kunde ett
foretag uteslutas som outlier. Foretagets 1onsamhet pa -11 836 % avvek i1 jamforelse med de
Ovriga observationerna.

Vissa branscher fanns inte representerade bland foretagen i urvalet. Darfor uteslots 10 st av
SNI:s 21 avdelningar ur studien. Foretag som registrerats 2012 eller senare och dérfor saknar
information om héllbarhetsredovisning &r 2012 har ocksé uteslutits.

For att rdknas som en variabel ska den innehalla upprepade observationer (Wahlin, 2011). Da
tre av branscherna endast innehdll en observation uteslots dessa ur vidare analys. Foretagen
med verksamhet inom de tre uteslutna branscherna togs inte bort d& de 4ven hade verksamhet
inom andra branscher.

Totalt har tolv foretag uteslutits och ett foretag har klassats som outlier. Dessutom har 13
branscher uteslutits da de inneholl ingen eller enbart en observation.

4.4 Analysmetod

For att skapa en Overgripande bild samlades all data frdn de 107 foretagen 1 Excel. I
dokumentet framgick foljande information om foretagen:

o Foretagsnamn

o Hallbarhetsredovisade eller ej ar 2012

e Lonsamhet &r 2014

e Registreringsar

e Omsittning ar 2014

e Branschtillhorighet

o Regiontillhorighet

e Presenteras hallbarhetsredovisning 2012 under information till investerare pa

hemsidan?
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Variablerna hallbarhetsredovisning, region och branschtillhérighet méts som dummy
variabler. Dummy variabler anvénds for att kvantifiera kvalitativa variabler under
forutséttning att de endast kan anta tva olika viarden (Kérner & Wahlgren, 2006). Siffran 1
representerar att foretaget hillbarhetsredovisar, finns inom en specifik bransch eller tillhor
stadsregion. Siffran 0 anvédnds dé ett foretag inte hallbarhetsredovisar, inte har verksamhet
inom en specifik bransch eller tillhor landsbygdsregion. De foretag som héllbarhetsredovisar
har ytterligare en dummy variabel.

Variablerna lonsamhet, storlek och alder bestir endast av siffror. Dessa bendmns da som en
numerisk variabel (Kérner & Wahlgren, 2002).

4 .4 1 Beskrivande statistik

Genom ett histogram undersdks om den beroende variabeln kan antas vara normalfordelad
(Wahlin, 2011). I histogrammet kan dven outlier och extremvdrden identifieras. Om en
observation kraftigt avviker fran urvalets medelvérde kallas den for extremvérde (Korner &
Wahlgren, 2002). Outlier och extremvérden utesluts om de antas pdverka resultatet av
analysen. Ett Shapiro-Wilk test undersoker om en variabel kan antas vara normalfordelad
(Shapiro & Wilk, 1965; Dufour, Farhat, Gardiol, & Khalaf, 1998). Detta test genomfors for
att undersoka antagandet som gors fran histogrammet huruvida den beroende variabeln ar
normalfordelad eller inte.

I beskrivande statistisk sammanfattas variablernas medelvérde, standardavvikelse, varians,
minimum och maximum. For att forklara hur utspridda observationerna ér fran medelvérdet
anvands spridningsmatten standardavvikelse och varians (Wahlin, 2011).

4.4.2 F-test & T-test

For att undersoka om varianserna for tva populationer signifikant skiljer sig at gors ett f-test
(Korner & Wahlgren, 2016). Detta for att kunna avgora vilket t-test som ar lampligt. Ett t-test
testar om det finns en signifikant skillnad 1 medelvardet genom hypotesprovning (Anderson,
2014). T-testet undersoker om det finns en signifikant skillnad i l6nsamheten mellan gruppen
foretag som hallbarhetsredovisar och den grupp som inte hallbarhetsredovisar.

4.4.3 Regressionsanalys

En multivariat regressionsanalys anvinds for att undersoka kausaliteten mellan foretags val
att hdllbarhetsredovisa ar 2012 och Ionsamhet ar 2014. Multivariat regressionsanalys
undersoker samband mellan en oberoende och en beroende variabel med hjélp av flera
forklarande kontrollvariabler (Wahlin, 2011). Wahlin (2011) definierar regressionsmodellen
som:

Vi = Bo + B1X1,; + BaXzit+... +Ppxp; + & (5)
dar
y; ér observerade viarden pa beroende variabel,
x; ir observerade virden pa oberoende variabler,
Do dr modellens intercept,
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B, ér regressionsparameter for de oberoende variablerna samt
& ar modellens feltermer

Feltermerna antas ha vintevérde noll, konstant varians, vara oberoende och normalfordelade
(Wahlin, 2011). Det forvéntas ocksé finnas ett linjart samband mellan den oberoende och den
beroende variabeln (Koérner & Wahlgren, 2006). Om urvalet inte kan antas vara
normalfordelad kan regressionsanalysen genomforas med bootstrapping (1000 samples) som
standardfel for att ta hansyn till detta (Kleijnen & Deflandre, 2006).

Signifikansniva definieras som ’risken att forkasta nollhypotesen néir den dr sann” (Kérner &
Wahlgren, 2006). For att undersoka om testet dr statistiskt signifikant ska ett p-vdrde pé
mindre dn 5 % véljas (K6rner & Wahlgren, 2002). Darfor valdes ett p-vérde pa 5% 1 denna
studie. Alla tester och analyser utfors med hjilp av Excel, Minitab och SPSS (Statistical
Package for the Social Sciences).

4.5 Validitet

Validitet handlar bland annat om hur sékert ett kausalt samband kan antas vara (Bryman &
Bell, 2013). Vid en multivariat analys &r det viktigt att faststilla att det eventuella sambandet
som hittas dr dkta (Bryman & Bell, 2013). Detta for att utesluta att sambandet inte dr paverkat
av en tredje variabel. I denna studie ar det viktigt att kunna sdkerstilla att ett eventuellt
samband mellan héllbarhetsredovisning och 16nsamhet inte ar paverkat av exempelvis
foretagets storlek. Darfor inkluderas kontrollvariabler i regressionsanalysen.

Da Mid Cap baseras pa borsvardet innebér det en variation 1 foretagens omséttning,
registreringsar, region- och branschtillhérighet. Urvalet skulle darfor kunna generaliseras till
andra svenska foretag. For att kunna generalisera resultatet fran analysen bestdms en statistisk
signifikansnivd (Bryman & Bell, 2013). Detta gor att graden av tillforlitlighet faststélls och
samband som inte nar upp till den faststdllda signifikansnivan forkastas. Risken minskar
dérmed att ett falskt samband antas och validiteten i analysen 6kar (Bryman & Bell, 2013).
Forskare menar vanligen att en signifikansniva pd 5 % &r acceptabel (Bryman & Bell, 2013).
Det innebir att ett eventuellt samband mellan héllbarhetsredovisning och 16nsamhet forkastas
om det inte uppnar en statistisk signifikansnivd pa 5 %.

4.6 Reliabilitet

Reliabilitet innebér att mitningarna som utfors ska vara palitliga och att resultatet av analysen
ska bli densamma om den utfors igen (Bryman & Bell, 2013). Det finns olika faktorer av
reliabilitet och tva av dessa dr stabilitet och interbedomarreliabilitet (Bryman & Bell, 2013).
Stabilitet kan uppnas genom att sékerstélla att resultaten inte fluktuerar vid upprepade
métningar. Datainsamlingen i denna studie innehaller darfor information om varifran
informationen dr hdmtad och vilka siffror som har anvints for att exempelvis rdkna ut
lonsamheten. Detta for att mdjliggora en exakt upprepning av analysen.

Interbeddmarreliabilitet handlar om att minska risken for att forskare gor olika tolkningar vid

subjektiva beddmningar (Bryman & Bell, 2013). I denna studie gors ingen vérdering av vad
som klassas som en héllbarhetsredovisning. Detta innebér att forfattarna maste tolka
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hallbarhetsredovisningarna pa samma sétt for att uppna reliabilitet. For att uppna reliabilitet
har forfattarna tillsammans analyserat de aktuella hdllbarhetsredovisningarna. Vid eventuella
griansfall har dessa dokumenterats och senare diskuterats for att beslutas om de ska inkluderas
eller inte. Vidare har lankar till varje hallbarhetsredovisning dokumenteras i syfte att
forfattarna eller andra intresserade ska kunna se vilka redovisningar som analysen grundar sig

pa.

Vid datainsamling av l6nsamhet anses reliabilitet uppnddd dé informationen &r inhdmtade
frdn arsredovisningar och ingen subjektiv tolkning darfor har gjorts. Réntabilitet pa totalt
kapital enligt DuPont-modellen har anvints for att méta lonsamhet och hur mattet &r utrdknat
finns angivet tidigare 1 metodkapitlet. For att undvika att fel begas i utrdkningarna har varje
foretags 16nsamhet berdknats tva génger.
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5 Resultat

1 foljande kapitel presenteras resultatet med tabeller och diagram samt forklarande text.
Berdkningarna har gjorts med hjdlp av Excel, Minitab och SPSS. Resultatet och
berdkningarna presenteras med hénsyn till studiens syfte.

5.1 Beskrivande statistik

All information om variablerna for respektive foretag har forts in i Excel, Minitab och SPSS
dér beskrivande statistik, f-test och t-test utforts innan regressionsanalysen. Samtlig
information om fGretagen finns 1 bilaga 1.

Vid tidpunkten for studien bestod Mid Cap-listan av 107 foretag. Av dessa 107 foretag
uteslots 12 st da nddvéndig information om foretagen saknades. Histogrammet som
presenteras i tabell 1 och figur 5 visar att det finns ett foretag med en avvikande l6nsamhet pa
-11 836 % och kan dérfor uteslutas som en outlier.

Tabell 1. Antal foretag grupperat utifran lonsamhet innan korrigering for outlier

Lonsamhet Antal
-11836
-10317
-8797
-7278
-5758
-4239
-2720
-1200
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N = 85
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Figur 5. Histogram innan korrigering for outlier
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Efter att outliern exkluderats gjordes ytterligare ett histogram 6ver den beroende variabeln, se
tabell 2 och figur 6. I figur 6 syns en observation med 1 838 % I6nsamhet som kan antas vara
ett extremvérde och péverka resultatet av regressionsanalysen. Detta antagande starks av figur
7 och figur 8 som visar Q-Q diagram dir extremvérdet inkluderats respektive exkluderats.

Tabell 2. Antal féretag grupperat utifrdn lonsamhet efter korrigering for outlier

Lonsamhet Antal
-30 1
-18 0
-6 0
6 27
18 54
30 6
43 1
55 2
67 1
Fler 1
1004 Mean = 3048175
IE]tl:i. g:v. = 188 89770
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Figur 6. Histogram efter korrigering for outlier
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Q-Q Diagram av lénsamhet 2014
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Figur 7. Q-Q Diagram efter korrigering for outlier samt inklusive extremvdrde

Q-Q Diagram av lénsamhet 2014
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Figur 8. O-Q Diagram efter korrigering for outlier samt exklusive extremvdrde

Da histogrammet 1 figur 6 tyder pa att den beroende variabeln inte dr normalfordelad utfordes
ett Shapiro-Wilk test i SPSS. Ar signifikansnivéan ligre &n 5 % #r det statistiskt sikerstillt att
variabeln inte dr normalférdelad (Schoder, Himmelmann & Wilhelm, 2006). Signifikansnivan
ar 0,00 som framgér av tabell 3. Det innebér att den beroende variabeln inte &r normalfordelad
och hinsyn till detta méste tas vid regressionsanalysen. Motsvarande test utan extremvérde
visar pd samma signifikansniva.

Tabell 3. Shapiro-Wilk test for att kontrollera om y-variabeln dr normalfordelad (efter korrigering for outlier
och inklusive extremvdrde)

Shapiro-Wilk
Statistic df Sig.

Y-variabel, 16nsamhet 0,11 94 0,00
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Av de 94 foretag som ingick 1 studien héllbarhetsredovisade 34 st och resterande 60 foretag
héllbarhetsredovisade inte, vilket presenteras i tabell 4 som @ven inkluderar extremvirdet. Av
de foretag som hallbarhetsredovisar har 22 st integrerat rapporten i arsredovisningen som
presenteras som information for investerare pa foretagens respektive hemsida.

Tabell 4. Antal foretag i studien inklusive extremvdrde

Ursprungligt antal foretag 107
Antal uteslutna 12

Outlier 1

Antal foretag som ingick i studien 94
Varav antal foretag som héllbarhetsredovisar 34

Varav antal foretag som inte héllbarhetsredovisar 60

I tabell 5 presenteras studiens alla representerade branscher utifrdn SNI:s indelning.
Observera att vissa foretag har verksamheter inom flera olika branscher. Darfor blir summan
av det totala antalet representerade branscher fler &n det totala antalet foretag i studien.
Resterande tio SNI-avdelningar representerades inte av av nagot Mid Cap-foretag vilket
innebar att dessa branscher uteslots. For att raknas som en variabel ska variabeln innehélla
upprepade observationer (Wahlin, 2011). Da branscherna E, I och R endast innehéller en
observation uteslots dven dessa fortsédttningsvis i analysen. D4 de tre foretag med verksamhet
1 de uteslutande branscherna dven hade verksamhet inom andra branscher togs inga foretag
bort.

Tabell 5. Branschtillhorighet efter korrigering for outlier och inklusive extremvdrde

Bransch SNI  Observationer

Tillverkning C 7

Vattenforsorjning; avloppsrening, avfallshantering och sanering E 1
Handel; reparation av motorfordon och motorcyklar G 8

Hotell- och restaurangverksamhet I 1

Informations- och kommunikationsverksamhet J 6

Finans- och forsdkringsverksamhet K 12

Fastighetsverksamhet L 12

Verksamhet inom juridik, ekonomi, vetenskap och teknik M 64
Uthyrning, fastighetsservice, resetjanster och andra stodtjénster N 3
Utbildning P 2

Kultur, ndje och fritid R 1

Totalt 114

Foretagen delades dven in efter region. Av de totalt 94 foretagen tillhorde 84 st
storstadsomrade och 9 st landsbygd, vilket presenteras i tabell 6 som dven innehéller
extremvirdet.

Tabell 6. Regionfordelning efter korrigering for outlier och inklusive extremvdrde

Storstad Landsbygd Totalt
84 10 94
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Tabell 7 presenterar en sammanfattning av den beskrivande statistiken for samtliga variabler.
Siffrorna inom parantes dr utan extremvéardet. Genomsnittlig 16nsamhet for urvalet dr 30 %
och en variation mellan -30 % och 1 838 % nér extremvirdet inkluderas. Standardavvikelsen
och variansen i tabell 7 visar pa en stor spridningen av observationerna nir extremvardet
inkluderas. Da extremviardet exkluderas minskar spridningsmaétten vilket stiarker antagandet
att extremvérdet paverkar analysen.

Tabell 7. Beskrivande statistik efter korrigering for outlier samt inklusive respektive exklusive extremvirde

Medelvirde Std.avv. Varians Min. Max.
Lonsamhet 30,48 188,90 35 682,34 -30,68 1 838,08
2014 (11,05) (13,15) (172,96) (-30,68)  (1027,20)
Hallbarhets- 0,36 0,48 0,23 0 1
redovisning (0,37) (0,48) (0,23) (0) (1)
2012
1 om ja; 0 om nej
Registreringsar 1 985,57 23,98 574,94 1898 2011
(1985,79)  (24,02) (576,98) (1898)  (2011)
Omsdttning 3 343 296 4965366 24654861501730 O 38 042 000
2014 (3379107) (4980 059) (24 800988 728 856) (0) (38 042 000)
Bransch C 0,07 0,26 0,07 0 1
1 omja; 0 omnej (0,08) (0,27) (0,08) (0) (1)
Bransch G 0,09 0,28 0,08 0 1
1 omja; 0 omnej (0,09) (0,28) (0,08) (0) (1)
Bransch J 0,06 0,25 0,06 0 1
1 omja; 0 omnej (0,07) (0,25) (0,006) (0) (1)
Bransch K 0,13 0,34 0,11 0 1
I omja; 0 omnej (0,13) (0,34) (0,11) (0) (1)
Bransch L 0,13 0,34 0,11 0 1
I omja; 0 omnej (0,12) (0,32) (0,11) (0) (1)
Bransch M 0,68 0,47 0,22 0 1
1 omja; 0 omnej (0,69) (0,47) (0,22) (0) (1)
Bransch N 0,03 0,18 0,03 0 1
1 omja; 0 omnej (0,03) (0,18) (0,03) (0) (1)
Bransch P 0,02 0,15 0,02 0 1
I omja; 0 omnej (0,02) (0,15) (0,02) (0) (1)
Stadsomrdade 0,89 0,31 0,10 0 1
1 om ja; 0 omnej (0,90) (0,30) (0,09) (0) (1)
Landsbygd 0,11 0,31 0,10 0 1
1 omja; 0omnej (0,10) (0,30) (0,09) (0) (1)

5.2 F-test & T-test

For att undersoka vilket t-test som ér ldmpligt att anvinda for urvalet utfordes ett f-test:
Nollhypotesen ér att varianserna for grupperna dr lika. Tabell 8 visar att F > F-kritisk da
extremvirdet inkluderas och nollhypotesen kan darfor forkastas. Detta innebdr att varianserna
for populationerna dr olika di extremvérdet inkluderas. Daremot da extremvirdet exkluderas
ar F < F-kritisk och varianserna for populationerna ar lika.
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Tabell 8. F-test inklusive respektive exklusive extremvdirde

Lonsamhet 2014  Lonsamhet 2014 | Lonsamhet 2014 Lonsamhet 2014

(ef HR 2012) (HR 2012) (ef HR 2012) (HR 2012)
inklusive inklusive exklusive exklusive
extremvirde extremvirde extremvirde extremvirde
Medelvirde 41,29 11,42 10,83 11,42
Varians 55 824,53 165,18 180,24 165,18
Observationer 60 34 59 34
F 337,96 1,09
P(F>F-o0bs) 1,02E-34 0,40
F-kritisk 1,70 1,71

Da varianserna skiljer sig at anvénds ett t-test for urval som antar olika varianser da
extremvérdet inkluderas. Nér extremvardet exkluderas anvinds ett t-test for urval som antar
lika varianser. Utifrdn hypotesen antas att Idnsamheten for foretag som inte
hallbarhetsredovisar dr lagre dn foretag som hallbarhetsredovisar och det ensidiga p-vardet
anvands. Som tabell 9 visar dr p-vérdet 0,17 da extremvérdet inkluderas och det finns darfor
ingen signifikant skillnad pa 16nsamheten mellan de foretag som hallbarhetsredovisar och de
som inte hallbarhetsredovisar. P-virdet da extremvardet exkluderas dr 0,42 och dven da finns
det ingen signifikant skillnad. Det &r darfor rimligt att anta att medelvérdet for l6nsamheten
kan vara detsamma i respektive population oavsett om extremvirdet inkluderas eller ej.

Tabell 9. T-test inklusive respektive exklusive extremvdrde

Lonsamhet 2014  Lonsamhet 2014 Lonsamhet 2014 Lonsamhet 2014

(ef HR 2012) (HR 2012) (ef HR 2012) (HR 2012)
inklusive inklusive exklusive exklusive
extremvirde extremvirde extremvirde extremvirde
Medelvirde 41,28 11,42 10,83 11,42
Varians 55 824,53 165,18 180,24 165,18
Observationer 60 34 59 34
t-kvot 0,98 -0,21
P(T<=t) ensidig 0,17 0,42
t-kritisk ensidig 1,67 1,66

5.3 Regressionsanalys

For att kontrollera om det finns ett signifikant kausalt samband mellan hallbarhetsredovisning
och lonsamhet har en multivariat regressionsanalys genomforts. For att ta hansyn till att
beroende variabeln inte dr normalfordelad genomfors regressionsanalysen med bootstrapping
(1000 samples) som standardfel.

Som beroende variabel valdes 16nsamhet 2014, oberoende variabel var hdllbarhetsredovisning
2012 och 6vriga valda kontrollvariabler var foretagets &lder, omséttning 2014, tillhdrande
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bransch och region. Fullstindig regressionsanalys med alla kontrollvariabler inklusive
extremvirde presenteras i tabell 10.

Tabell 10. Regressionsanalys med alla kontrollvariabler (inklusive extremvdrde)

R’ Justerad R®

Regressionsstatistik 0,19 0,07

F Sig.

Regression 1,61 0,11
Koefficient Standardfel p-virde
(Konstant) 335,52 1690,32 0,84
Hallbarhetsredovisning 2012 -44,27 42,46 0,30
Omséttning 2014 -2,7E-7 0,00 0,95
Registreringsér -0,03 0,86 0,98
Bransch C -63,21 88,48 0,48
Bransch G -64,60 83,41 0,44
Bransch J -52,05 96,82 0,59
Bransch K -58,99 74,36 0,43
Bransch L 90,83 70,21 0,20
Bransch M -79,62 60,69 0,19
Bransch N -32,02 192,92 0,87
Bransch P 22,01 268,12 0,94
Region -194,60 66,34 0,00

Som tabell 10 visar &r koefficienten for hallbarhetsredovisning negativ men p-vardet &r 0,3
vilket innebadr att resultatet inte &r statistiskt sdkerstdllt. Dessutom ér signifikansnivan for
regressionen 11 % och resultatet av analysen kan ddrmed inte anses signifikant. Ddremot nir
extremvirdet tas bort blir koefficienten positiv, vilket presenteras i tabell 11. Detta visar pa att
extremvérdet har en paverkan péa resultatet. P-vardet hojs dessutom till 0,57 och resultatet kan
inte anses statistiskt sékerstillt. Efter att extremvirdet uteslots ar signifikansnivan for
regressionen 0,00. Det innebér att resultat av analysen kan anses trovardigt for att forklara
variablernas pdverkan pé lonsambhet.
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Tabell 11. Regressionsanalys med alla kontrollvariabler (exklusive extremvirde)

R’ Justerad R’

Regressionsstatistik 0,34 0,25

F Sig.

Regression 3,5 0,00
Koefficient Standardfel p-vdrde
(Konstant) 48,77 106,15 0,65
Hallbarhetsredovisning 2012 1,54 2,69 0,57
Omsittning 2014 -5,42E-7 0,00 0,04
Registreringsar -0,02 0,05 0,78
Bransch C -0,94 4,38 0,83
Bransch G -19,15 5,56 0,00
Bransch J 5,00 5,23 0,35
Bransch K 4,18 6,09 0,50
Bransch L -9.91 4,68 0,04
Bransch M -8,07 4,46 0,07
Bransch N -3,89 3,85 0,32
Bransch P 41,24 12,12 0,00
Region -41,64 16,84 0,02

Férklaringsgraden, R?, visar hur stor andel av variationen for den beroende variabeln som
kan forklaras med hjdlp av sambandet med den oberoende variabeln (Korner & Wahlgren,
2002). For att mattet inte ska Overskattas vid flera oberoende variabler justeras R?ner (K6rner
& Wahlgren, 2002). Som presenteras i tabell 11 4r R och justerad R* 34 % respektive 25 %.
Detta innebér att minst 25 % av foretagens lonsamhet kan forklaras av om de
hallbarhetsredovisar eller inte, omséttning, registreringsar, region- samt branschtillhorighet.

Da resultat inte dr statistiskt signifikant forkastas hypotesen. Det gér ddrmed inte att dra
ndgon slutsats att hdllbarhetsredovisning leder till hogre lonsamhet.
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6 Diskussion

Resultatet diskuteras utifran tidigare presenterade teorier och forfattarnas hypotes. Kapitlet
borjar med en diskussion om studiens bidrag och begrdnsningar. Detta foljs av tvd avsnitt
som avser att diskutera resultatet utifran lonsamhet samt intressent- och legitimitetsteorin.

Till skillnad frén tidigare studier som fokuserat pa korrelationen mellan
hallbarhetsredovisning och l6nsamhet (McWilliams & Siegel, 2001; Gamerschlag et al.,
2010; Watson et al., 2002; Orlitzky et al., 2003; Ljungdahl, 1999) har denna studie istéllet
belyst det eventuella kausala sambandet. Trots att resultatet visar att det inte finns ndgot
signifikant samband mellan héllbarhetsredovisning och lonsamhet &r studien ett bidrag till
tidigare litteratur. Detta da resultatet stérker tidigare slutsatser vissa forskare gjort. Eftersom
sambandet inte dr statistiskt sékerstéllt kan det innebéra att héllbarhetsredovisning inte har
ndgon paverkan pd lonsamheten och borde déarfor inte strida mot aktiedgarnas vinstkrav.

Genom en metaanalys faststéller Orlitzky et al. (2003) ett starkare positivt samband mellan
foretags sociala och miljoméssiga arbete och det finansiella resultatet &n vad tidigare forskare
antagit. Denna studie kan inte bekrifta slutsatsen Orlitzky et al. (2003) gor da resultatet inte &r
statistiskt sdkerstdllt. Studien stidrker ddrmed motséttningen 1 befintlig litteratur.

Signifikansnivan for studien dr vald till 5 %. Inom ekonomi och samhéllsvetenskap ar dven
10 % accepterad som signifikansnivd (Wahlin, 2011). En hogre signifikans kar risken att
felaktiga slutsatser dras. Som framgér av resultatet &r signifikansnivén for
regressionsanalysen 0 % och resultatet av analysen kan anses trovirdig. Dé foretagen 1 urvalet
har varierande omséttning, registreringsar, region- och branschtillhérighet samt att resultatet
ar statistiskt sidkerstillt bor det kunna generaliseras till en stérre population av foretag 1
Sverige.

6.1 Begransningar

Kostnaden for foretag att upprétta en hallbarhetsredovisning har i denna studie inte
kontrollerats. Darmed kan ingen analys genomforas huruvida kostnaderna paverkar resultatet
eller inte. Det dr mojligt att kostnader for att uppritta hallbarhetsredovisningar varierar bland
foretagen 1 urvalet och detta kan ha péaverkat resultatet av analysen.

Enligt Ross et al. (2002) kan I6nsamhet vara svart att mita da framtida 16nsamhet ofta bygger
pa uppoffringar av nuvarande vinster. En faktor som kan ha paverkat resultatet 4r att det dr
svart att avgora vilket ar som hallbarhetsredovisningen eventuellt paverkar 16nsamheten.
Dessutom kan det vara fler faktorer, sdsom avskrivningar och konjunktur, som paverkar
l6nsamheten vilka inte har tagits hansyn till i denna studie. Resultatet skulle ddrmed
eventuellt blivit annorlunda med hénsyn till dessa. Den justerade forklaringsgraden pa 25 %
skulle kunna bekréfta att det ar fler faktorer som paverkar 1onsamheten.

For att kunna gora en slutsats om huruvida hallbarhetsredovisning har en effekt pa foretags
l6nsamhet maste forandringen 1 lonsamhet studeras savél innan som efter inférandet av
hallbarhetsredovisning. I denna studie méts 16nsamhet endast vid ett tillfdlle och ingen hdnsyn
har ddrmed tagits till foretags lonsamhet fore inférandet av hallbarhetsredovisning. Pa grund
av detta dr det inte mojligt att avgora vilken eventuell effekt inforandet av
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hallbarhetsredovisning har pa foretags lonsamhet. For att kunna undersdka om foretags
lonsamhet forandras efter inforandet av hallbarhetsredovisning krivs historisk data. Eftersom
det inte gar att sékerstélla ndr den eventuella effekten uppstar kravs omfattande data under
flera ar bade fore och efter inférandet av hallbarhetsredovisning for respektive foretag.
Genom en sadan studie undersoks huruvida lonsamheten 6kar efter inforandet av
héllbarhetsredovisning till skillnad frdn denna studie dér det kausala sambandet mellan
hallbarhetsredovisning och 16nsamhet undersoks.

I denna studie har dessutom ingen hiansyn tagits till hur foretag valt att hdllbarhetsredovisa.
De hallbarhetsredovisningar som finns med 1 studien uppfyller inga generella krav pd innehéll
eller omfattning. Vissa hallbarhetsredovisningar nimns kortfattat i samband med
arsredovisningen medan andra publiceras fristdende. Att ingen hdnsyn har tagits till detta kan
ha péaverkat resultatet. Foretag med omfattande hallbarhetsredovisningar kan tédnkas
kommunicera detta till intressenter for att uppmérksamma dem pé foretagets miljo- och
hallbarhetsarbete. Ddarmed kan foretaget fa 6kad legitimitet och i sin tur hogre 16nsambhet.

Ingen hédnsyn har tagits till huruvida informationen 1 héllbarhetsredovisningarna ar
sanningsenlig eller inte. Om ett foretag marknadsfor sitt miljdarbete utan att utfora de
aktiviteter de utger sig att gora forsoker foretaget att framstd som mer miljomedvetet dn vad
det ar (Chen, Lin & Chang, 2014). Detta innebdr att foretag spenderar pengar pa falsk
marknadsforing. En potentiell forklaring till resultatet kan vara att intressenter 4r medvetna
om den falska marknadsforingen. Om intressenter dr medvetna om detta kan redovisningen
forlora trovardighet. Foretag far dirmed ingen fordel 1 att hallbarhetsredovisa da
informationen inte uppfattas som trovirdig bland intressenter.

Vidare kan urvalet i denna studie haft pdverkan péa resultatet. Ju storre storlek pa urval desto
hogre sannolikhet att precisionen okar och att samplingsfel inte uppstar (Bryman & Bell,
2013). Om regressionsanalysen skulle ha baserats pa foretag frdn d&ven Small Cap och Large
Cap hade resultatet mgjligen blivit annorlunda da urvalet skulle varit storre.

6.2 Hallbarhetsredovisning, intressenter och ldbnsamhet

Forfattarnas hypotes var att intressenter genom foretags héllbarhetsredovisning fér sina krav
uppfyllda och att de dirmed viljer dessa foretag framfor de som inte gor det. Detta skulle 1 sin
tur leda till en hogre Ionsamhet for foretag som héllbarhetsredovisar. D4 resultatet visar att det
inte finns ett statistiskt signifikant samband mellan hallbarhetsredovisning och I6nsamhet
forkastas hypotesen.

Det finns litteratur som visar att intresset for miljo- och hallbarhetsfrdgor har 6kat och att
efterfrdgan pa miljoarbete dirmed ocksa okat (Kanji & Chopra, 2010). Trots detta finns det
inget signifikant samband mellan héllbarhetsredovisning och 16nsamhet. Detta kan bero pé att
intressenterna till foretagen 1 urvalet inte efterfragar miljoarbete och darmed inte véljer
foretag med héllbarhetsredovisning framfor andra. Foretagen moter dirmed en efterfrdga som
inte verkar finns hos deras intressenter och vinner ingen fordel genom att hallbarhetsredovisa.

Deegan & Unerman (2011) menar att foretag kommer upptylla aktiedgare, langivare och
anstélldas krav 1 hogre grad @n andra intressenter. Dessa intressenter har mer makt dver
foretaget och innehar resurser som foretaget dr beroende av. Vissa foretag i denna studie
véljer att inte presentera sin hallbarhetsredovisning under rubriken investerare pé sina
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hemsidor. Detta kan signalera att hallbarhetsredovisningen inte uppréttas 1 syfte att
tillfredsstélla aktiedgare utan snarare ett forsok att mdta andra intressenters krav.

Freeman (2010) menar att ett foretags vélbefinnande kan bero pé sévil aktiefigare som andra
intressenter. Trots att foretag dr beroende av aktiedgares investeringar har de dven
skyldigheter gentemot Gvriga intressenter (Jones & Wicks, 1999). Att uppritta en
hallbarhetsredovisning kan ddrmed vara ett sitt for foretag att mota andra intressenters krav.
Sekunddra intressenter har ingen direkt pdverkan pé ett foretags dverlevnad (Ljungdahl, 1999;
Clarkson, 1995). De intressenter som foretagen riktar hallbarhetsredovisningen till skulle
dérfor kunna vara foretagets sekundéra intressenter.

Hallbarhetsredovisning &r ett verktyg for foretag att anvdnda for att kommunicera med
intressenter (Ljungdahl, 1999). Att resultatet inte dr signifikant kan ddrmed bero pa att foretag
inte lyckas formedla sin hdllbarhetsredovisning till alla intressenter.

Enligt Borglund (2006) kan intressenter delas in i shareholder och stakeholder. Dessa tva
grupper av intressenter har olika synsétt pa vad som ar foretags priméra syfte. Aktiedgare vill
ha maximal avkastning (Freeman et al., 2004) och har ett vinstmaximerande syfte (SFS
2005:551). Resultatet ér att det inte finns nagot signifikant samband mellan
héllbarhetsredovisning och 16nsamhet. Hallbarhetsredovisning kan dédrmed inte anses strida
mot aktiedgarnas krav pa vinstmaximering da 16nsamheten dr opaverkad.

6.3 Hallbarhetsredovisning, legitimitet och ldnsamhet

Hallbarhetsredovisning kan anvindas for att uppné okad legitimitet (Bebbington et al., 2008).
Forfattarnas hypotes var att hallbarhetsredovisning leder till 6kad legitimitet vilket i sin tur
resulterar i att intressenter viljer det foretag som hallbarhetsredovisar framfor andra och
diarmed generera hogre I6nsamheten. Da resultatet visar att det inte rader ett statistiskt
signifikant samband forkastas hypotesen.

Enligt legitimitetsteorin anses foretag legitima om deras virderingar dverensstimmer med
samhdllets (Deegan & Unerman, 2011; Gray et al., 1996). Mobus (2005) menar att det finns
ett moraliskt synsitt att se pa legitimitet vilket innebér att foretag bor agera pa ett ur
samhdllets perspektiv accepterat sdtt. Om samhdllet ser hdllbarhetsredovisning som en
sjdlvklarhet bidrar inte sjélva hallbarhetsredovisningen till 6kad legitimitet.

Det strategiska perspektivet innebér att foretag skapar legitimitet genom att manipulera
information som samhillet godtar (Mobus, 2005). Da ingen vérdering av kvalitet eller
innehall 1 hallbarhetsredovisningarna gors i denna studie kan inte forfattarna uttala sig om
innehallet 1 redovisningarna. Eftersom det inte finns ett signifikant samband mellan
héllbarhetsredovisning och 16nsamhet kan det vara sd att informationen frin foretagen inte
godtas av samhdllet av olika skal.

Enligt Deegan & Unerman (2011) vill foretag med lag l16nsamhet upplysa sina intressenter om
sitt hallbarhetsarbete och undvika att allt fokus ligger pd den finansiella redovisningen. En
anledningen till resultat kan vara att det dr foretag med dalig l6nsamhet som tenderar att
héllbarhetsredovisa.
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7 Slutsatser och forslag till fortsatt forskning

1 detta kapitel summerar forfattarna resultatet av studien samt ger forslag till fortsatt
forskning.

Syftet med denna studie var att undersoka huruvida och pa vilket sitt det finns ett signifikant
kausalt samband mellan foretags val att hillbarhetsredovisa och dess 1onsamhet. Hypotesen
att hallbarhetsredovisning leder till hogre 16nsamhet kan efter resultatet forkastas.

Da det inte finns nigot statistiskt sdkerstdllt samband tyder resultatet pé att
héllbarhetsredovisning inte paverkar lonsamheten. Detta skulle kunna vara ett motiv for
foretag att hallbarhetsredovisa. Om 16nsamheten inte paverkas av héllbarhetsredovisning kan
redovisningen inte anses strida mot aktiebolagens vinstmaximeringssyfte.

Hallbarhetsredovisning kan vara ett sétt for foretag att mota andra intressenters krav dn
aktiedgarnas. Anledningen till varfor inte hallbarhetsredovisning paverkar 16nsamhet skulle
kunna vara att samhéllet och intressenter forvintar sig att foretag ska upprétta
hallbarhetsredovisning. Héllbarhetsredovisningen genererar dd inte mer legitimitet och 1 sin
tur inte hogre 16nsamhet.

Det teoretiska bidraget kompletterar nuvarande litteratur dé tidigare forskning framst
fokuserat pa en eventuell korrelation mellan I6nsamhet och héllbarhetsredovisning
(McWilliams & Siegel, 2001; Gamerschlag et al., 2010; Watson et al., 2002; Orlitzky et al.,
2003; Ljungdahl, 1999). Resultatet stiarker tidigare gjorda slutsatser om att det inte finns nagot
samband mellan hallbarhetsredovisning och lonsamhet.

Da resultatet for studien inte &r statistiskt sdkerstéllt foreslar forfattarna vidare forskning med
ett storre urval av foretag. Vidare ar ett forslag till fortsatt forskning att studera hur utseendet
och presentationen av hallbarhetsredovisningen eventuellt pdverkar 16nsamheten. Detta d&
ingen hansyn har tagits till hallbarhetsredovisningarnas utseende eller omfattning i denna
studie.

Ytterligare ett forslag till fortsatt forskning dr pd liknande tillvigagéngssitt jamfora olika
lander. Det finns 4ven mojlighet att upprepa denna studie men vélja andra 16nsamhetsmaétt for
att undersoka om resultatet blir detsamma. Forfattarna foreslar ocksa en studie over tid, dar
lonsamheten analyseras bade fore och efter att foretaget borjat hallbarhetsredovisa.
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http://www.allabolag.se/5565395356/Arcam_AB
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http://www.allabolag.se/5567491963/NP3_Fastigheter_AB
http://www.allabolag.se/5567491963/NP3_Fastigheter_AB
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http://www.allabolag.se/5566938881/Besqab_AB
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http://www.allabolag.se/5562154459/Sensys_Gatso_Group_AB
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http://www.allabolag.se/5568660723/Creades_AB
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http://www.allabolag.se/5567338073/All_Vard_Semaforen_AB
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http://www.allabolag.se/5561058941/Concentric_Skanes_Fagerhult_AB
http://www.allabolag.se/5566937404/East_Capital_Explorer_AB
http://www.allabolag.se/5566937404/East_Capital_Explorer_AB
http://www.allabolag.se/5566937404/East_Capital_Explorer_AB

Bilaga 2 Lankar till hallbarhetsredovisningar

Foretag  Ldnk till hallbarhetsredovisning Datum
SAS AB | http://www.sasgroup.net/en/sas-group-sustainability-report-january-october-2012/ Héamtad den 2016-04-19

SWECO AB (publ)

http://www.sweco.se/en/news/press/2013/swecos-annual-report-for-2012/

AF 4B

Rezidor Hotel Group AB

http://www.afconsult.com/globalassets/ir/reports/annual-reports/af ar_2012_sv.pdf

http://media.corporate-

B&B TOOLS Aktiebolag

Clas Ohlson Aktiebolag

ir.net/media files/IROL/22/223433/sustainability/2012 Rezidor Sustainability Report.

pdf
http://www.bb.se/web/Arkiv_2010_2_ 1 1.aspx

http://om.clasohlson.com/globalassets/csr-report-gri-report/hallbarhetsrapport-2012-

Beijer Ref AB (publ)

2013.pdf
http://www.beijerref.com/sv/Investor-Relations/Rapporter/Aarsrapporter/2012

Lindab International AB

http://www.lindabgroup.com/Swedish/ir/rapporter/Documents/arsredovisning_12.pdf

Addtech AB

Svstemair Aktiebolag

http://www.addtech.se/fileadmin/user_upload/Dokument/H%C3%A51lbarhetsredovisnin
gar/Addtech_h%C3%AS5lIbarhetsredovisning_2012-2013.pdf
https://www.systemair.com/contentassets/c7cb673c9e¢a5485ac0b061b1e8d1e9b/arsredo

visningen-2012-13.pdf

Mekonomen Aktiebolag | http://www.mekonomen.com/sv/HallbarhetCSR/Mekonomen-tar-ansvar/
Gunnebo Aktiebolag | http://www.gunnebogroup.com/sv/GunneboDocuments/Gunnebo-
%C3%A5rsredovisning-2012.pdf
Cloetta AB | http://www.cloetta.com/sv/artikel/hallbarhetsredovisning-2012/
Inwido AB (publ) | http:/www.inwido.com/sites/default/files/annual_reports/inwido _2012-web_low.pdf

Thule Group AB
KappAhl AB (publ)
Duni AB

Nolato Aktiebolag
Aktiebolag Fagerhult
Byggmax Group AB
Beijer Alma AB

Kungsleden Aktiebolag

http://www.thulegroup.com/sv/var-syn-pa-hallbarhet

http://www.kappahl.com/sv-SE/om-kappahl/vart-ansvar/hallbarhetsredovisning/

http://www.duni.com/globalassets/startpage/ir/reports-en/2012/annual-report1/duni-

annualreport-2012.pdf
http://www.nolato.se/downloads/nolato-sustainable-2012-sv.pdf

http://www.fagerhultgroup.com/sites/default/files/spot/files/fagerhult_hallbarhetsredovsi
ning_2012_0.pdf
http://om.byggmax.se/media/5398/Miljo%CC%88rapport-2012.pdf

http://beijeralma.se/images/stories/rapporter/2012/beijer_alma_2012_sv.pdf

http://www kungsleden.se/contentassets/fd5a52425b794187981885cfe2a150b4/arsredov

SkiStar Aktiebolag

Bure Equity AB

isning-2012
https://vp042.alertir.com/afw/files/press/skistar/SkiStar AR svensk 2011-2012.pdf

http://www.bure.se/investerare/finansiella-rapporter/

Mycronic AB (publ)

http://investors.mycronic.com/afw/files/press/mycronic_ab/201408155904-1.pdf

Nordnet AB

Digs Fastigheter AB

http://org.nordnet.se/shared/stories/reports/2012/nordnet_ansvarsrapport _2012.pdf

http://www.dios.se/globalassets/documents/rapporter/arsredovisningar/ar_dios_2012.pdf
2id=895787

AB Sagax | http://investors.sagax.se/files/press/sagax/201304166618-1.pdf
FastPartner AB | http://mb.cision.com/Main/878/9392443/107404.pdf
Transmode AB | https://www.unglobalcompact.org/system/attachments/22540/original/Transmode_Sustai
nability Report 2012 Final.pdf?1370631498
Corem Property Group AB | http://www.corem.se/afw/files/press/corem/Corem_Property Group AR 2012.pdf

Heba Fastighets Aktiebolag

http://www.hebafast.se/artikel/finansiellt

Arcam Aktiebolag (publ)

http://www.arcamgroup.com/wp-content/blogs.dir/10/files/ Arcam-%C3%85R-20121.pdf

Fenix OQutdoor AB

http://www.fenixoutdoor.se/2012/11/
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http://www.allabolag.se/5566068499/SAS_AB
http://www.sasgroup.net/en/sas-group-sustainability-report-january-october-2012/
http://www.allabolag.se/5565429841/SWECO_AB
http://www.sweco.se/en/news/press/2013/swecos-annual-report-for-2012/
http://www.allabolag.se/5561206474/AF_AB
http://www.afconsult.com/globalassets/ir/reports/annual-reports/af_ar_2012_sv.pdf
http://www.allabolag.se/5566740964/Rezidor_Hotel_Group_AB
http://media.corporate-ir.net/media_files/IROL/22/223433/sustainability/2012_Rezidor_Sustainability_Report.pdf
http://media.corporate-ir.net/media_files/IROL/22/223433/sustainability/2012_Rezidor_Sustainability_Report.pdf
http://media.corporate-ir.net/media_files/IROL/22/223433/sustainability/2012_Rezidor_Sustainability_Report.pdf
http://www.allabolag.se/5560348590/B_och_B_TOOLS_AB
http://www.bb.se/web/Arkiv_2010_2_1_1.aspx
http://www.allabolag.se/5560358672/Clas_Ohlson_AB
http://om.clasohlson.com/globalassets/csr-report-gri-report/hallbarhetsrapport-2012-2013.pdf
http://om.clasohlson.com/globalassets/csr-report-gri-report/hallbarhetsrapport-2012-2013.pdf
http://www.allabolag.se/5560408113/Beijer_Ref_AB
http://www.beijerref.com/sv/Investor-Relations/Rapporter/Aarsrapporter/2012
http://www.allabolag.se/5566065446/Lindab_International_AB
http://www.lindabgroup.com/Swedish/ir/rapporter/Documents/arsredovisning_12.pdf
http://www.allabolag.se/5563029726/Addtech_AB
http://www.addtech.se/fileadmin/user_upload/Dokument/H%C3%A5llbarhetsredovisningar/Addtech_h%C3%A5llbarhetsredovisning_2012-2013.pdf
http://www.addtech.se/fileadmin/user_upload/Dokument/H%C3%A5llbarhetsredovisningar/Addtech_h%C3%A5llbarhetsredovisning_2012-2013.pdf
http://www.allabolag.se/5561604108/Systemair_AB
https://www.systemair.com/contentassets/c7cb673c9ea548f5ac0b061b1e8d1e9b/arsredovisningen-2012-13.pdf
https://www.systemair.com/contentassets/c7cb673c9ea548f5ac0b061b1e8d1e9b/arsredovisningen-2012-13.pdf
http://www.allabolag.se/5563921971/Mekonomen_AB
http://www.mekonomen.com/sv/HallbarhetCSR/Mekonomen-tar-ansvar/
http://www.allabolag.se/5564382629/Gunnebo_AB
http://www.gunnebogroup.com/sv/GunneboDocuments/Gunnebo-%C3%A5rsredovisning-2012.pdf
http://www.gunnebogroup.com/sv/GunneboDocuments/Gunnebo-%C3%A5rsredovisning-2012.pdf
http://www.allabolag.se/5563088144/Cloetta_AB
http://www.cloetta.com/sv/artikel/hallbarhetsredovisning-2012/
http://www.allabolag.se/5566333828/Inwido_AB
http://www.inwido.com/sites/default/files/annual_reports/inwido_2012-web_low.pdf
http://www.allabolag.se/5567706311/Thule_Group_AB
http://www.thulegroup.com/sv/var-syn-pa-hallbarhet
http://www.allabolag.se/5566612312/KappAhl_AB
http://www.kappahl.com/sv-SE/om-kappahl/vart-ansvar/hallbarhetsredovisning/
http://www.allabolag.se/5565367488/Duni_AB
http://www.duni.com/globalassets/startpage/ir/reports-en/2012/annual-report1/duni-annualreport-2012.pdf
http://www.duni.com/globalassets/startpage/ir/reports-en/2012/annual-report1/duni-annualreport-2012.pdf
http://www.allabolag.se/5560804592/Nolato_AB
http://www.nolato.se/downloads/nolato-sustainable-2012-sv.pdf
http://www.allabolag.se/5561106203/Aktiebolag_Fagerhult
http://www.fagerhultgroup.com/sites/default/files/spot/files/fagerhult_hallbarhetsredovsining_2012_0.pdf
http://www.fagerhultgroup.com/sites/default/files/spot/files/fagerhult_hallbarhetsredovsining_2012_0.pdf
http://www.allabolag.se/5566563531/Byggmax_Group_AB
http://om.byggmax.se/media/5398/Miljo%CC%88rapport-2012.pdf
http://www.allabolag.se/5562297480/Beijer_Alma_AB
http://beijeralma.se/images/stories/rapporter/2012/beijer_alma_2012_sv.pdf
http://www.allabolag.se/5565451217/Kungsleden_AB
http://www.kungsleden.se/contentassets/fd5a52425b794187981885cfe2a150b4/arsredovisning-2012
http://www.kungsleden.se/contentassets/fd5a52425b794187981885cfe2a150b4/arsredovisning-2012
http://www.allabolag.se/5560936949/SkiStar_AB
https://vp042.alertir.com/afw/files/press/skistar/SkiStar_AR_svensk_2011-2012.pdf
http://www.allabolag.se/5564548781/Bure_Equity_AB
http://www.bure.se/investerare/finansiella-rapporter/
http://www.allabolag.se/5563512374/Mycronic_AB
http://investors.mycronic.com/afw/files/press/mycronic_ab/201408155904-1.pdf
http://www.allabolag.se/5562491687/Nordnet_AB
http://org.nordnet.se/shared/stories/reports/2012/nordnet_ansvarsrapport_2012.pdf
http://www.allabolag.se/5565011771/Dios_Fastigheter_AB
http://www.dios.se/globalassets/documents/rapporter/arsredovisningar/ar_dios_2012.pdf?id=895787
http://www.dios.se/globalassets/documents/rapporter/arsredovisningar/ar_dios_2012.pdf?id=895787
http://www.allabolag.se/5565200028/AB_Sagax
http://investors.sagax.se/files/press/sagax/201304166618-1.pdf
http://www.allabolag.se/5562307867/FastPartner_AB
http://mb.cision.com/Main/878/9392443/107404.pdf
http://www.allabolag.se/5565889101/Transmode_AB
https://www.unglobalcompact.org/system/attachments/22540/original/Transmode_Sustainability_Report_2012_Final.pdf?1370631498
https://www.unglobalcompact.org/system/attachments/22540/original/Transmode_Sustainability_Report_2012_Final.pdf?1370631498
http://www.allabolag.se/5564639440/Corem_Property_Group_AB
http://www.corem.se/afw/files/press/corem/Corem_Property_Group_AR_2012.pdf
http://www.allabolag.se/5560573981/Heba_Fastighets_AB
http://www.hebafast.se/artikel/finansiellt
http://www.allabolag.se/5565395356/Arcam_AB
http://www.arcamgroup.com/wp-content/blogs.dir/10/files/Arcam-%C3%85R-20121.pdf
http://www.fenixoutdoor.se/2012/11/
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