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1 Introduktion

——————————————————————————————————————————————
I det introducerande kapitlet förklaras hållbarhetsrapportering och dess framfart i näringslivet,
avsnittet kommer även innehålla en problemdiskussion som med hjälp av tidigare forskning tar upp
resursanvändningen som hållbarhetsrapportering medför och hur detta påverkar företagens
lönsamhet. Detta resulterar till sist i ett syfte med studien och forskningsfrågor som ska besvaras.
——————————————————————————————————————————————

I dagens samhälle blir hållbarhetsrapportering allt viktigare, enligt Larrinaga och Bebbington (2021) så
hållbarhetsrapporterar nästintill alla globala företag och det har blivit en praxis att släppa en rapport
som tar upp sociala och miljömässiga aspekter. Diouf och Boiral (2017) beskriver att antalet
organisationer som hållbarhetsrapporterar har stigit under de senaste åren och menar att en mätning
från 2013 visar att cirka 93% av de 250 största företagen i världen offentliggör rapporter som
innehåller information om hur hållbart företaget är. Detta är något som Abeysekera (2022) styrker och
menar att samma mätning för året 2020 visar att siffran ökat till 96%. För bolag som ännu inte
hållbarhetsrapporterar så växer påtryckningarna från intressenter och samhället som helhet att
integrera hållbarhet i rapporteringen (Larrinaga & Bebbington, 2021; Minutiello & Tettamanzi, 2021;
Buallay, Fadel, Al-Ajmi & Saudagaran 2020). Med tidigare forskning i beaktning beskriver Clarkson,
Li, Richardson och Tsang (2019) samt Karmani och Boussaada (2021) att företag som ger ut
information rörande Corporate Social Responsibility (CSR) ådrar sig även kostnader relaterat till detta
och menar att det uppstår en fråga om kostnad kontra nytta. Thorne, Mahoney och Manetti (2014) har
gjort en studie där de frågar 221 stycken företag i Kanada om varför eller varför inte
hållbarhetsrapporter offentliggörs. Författaren beskriver i sitt resultat att det finns stora variationer i
hur mycket resurser det kostar att upprätthålla en hållbarhetsrapport, men menar att för en majoritet tar
det längre än fyra månader och att inget bolag kunde framställa rapporten på mindre än två månader
(Thorne et al., 2014). Kostnaden rent monetärt varierar också kraftigt mellan bolag, men hälften av de
undersökta företagen ådrar sig utgifter som överstiger $75,000 för att framställa en rapport om
företagets CSR-åtaganden (Thorne et al., 2014).

Enligt Aktiebolagslagen (SFS 2005:551) ska det finnas med i bolagsordningen om aktiebolagets
främsta syfte inte är att ge avkastning till aktieägarna, alltså är bolagens verksamhet utformad på så
sätt att syftet är att ge vinstutdelning till aktieägare. Med den potentiellt stora kostnadssidan som
hållbarhetsrapportering medför, är det därav relevant att undersöka sambandet mellan ett företags
hållbarhetsåtaganden och dess påverkan på företagets lönsamhet bland svenska noterade aktiebolag.

Med ovan nämnda konsekvenser av hållbarhetsredovisning går det att tänka sig att det finns splittrade
meningar i litteraturen om det ovan nämnda sambandet, vilket studien även fann när tidigare forskning
undersöktes. Vidare finns det forskning som visar att det existerar ett positivt samband mellan
hållbarhetsrapportering och lönsamhet (Ameer & Othman, 2014; Romi, Cook & Dixon-Fowler, 2018;
Thompson, Ashimwe, Buertey & Kim, 2022; Weber, 2017). Ameer och Othman (2014) visar att
företags olika lönsamhetsmått som till exempel vinst före skatt och avkastning på totalt kapital
presterar bättre om företaget tar hänsyn till hållbarhetsfrågor. Romi et al. (2018), Thompson et al.
(2022) samt Weber (2017) förklarar att de finner ett positivt samband som är signifikant mellan
hållbarhetsrapportering och finansiell prestanda. Detta kan tolkas som även om olika
hållbarhetsåtaganden medför kostnader så påverkas både företaget och intressenter positivt av det i
form av ökad lönsamhet och transparens.
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Det finns däremot studier som kommer fram till det motsatta. Karaman, Kilic och Uyar (2018) nämner
i sitt resultat att vid undersökning av hur hållbarhetsrapportering påverkar bolagets prestanda så finner
författarna inget starkt bevis på att det skulle finnas något samband däremellan, vilket styrker vad
Murray, Sinclair, Power och Gray, (2006) kom fram till i sin studie där forskarna inte fann något
samband mellan volymen på informationen i hållbarhetsrapporten och avkastningen. Men författarna
finner bevis på att företag med fortsatt hög avkastning tenderar även att ha mer information i sin
hållbarhetsrapport och tvärtom med företag som har en fortsatt låg avkastning (Murray et al., 2006).
Däremot kommer Buallay (2019) fram till att ett högt hållbarhetsbetyg påverkar marknadsvärdet
positivt samtidigt som samma betyg påverkar företagens finansiella prestanda negativt, vilket kan tyda
på att hållbarhetsarbete kommer med höga kostnader på kort sikt, medan att de på en längre sikt kan de
bidra till goda resultat.

Buallay et al. (2020) samt Karmani och Boussada (2021) menar att hållbarhetsrapportering är ett sätt
för verksamheter att vinna legitimitet. Detta är något som Wilmshurst och Frost (2000) tar upp och
menar att forskning om legitimitetsteorin visar att rapporter som handlar om sociala frågor i företag
kommer från en motivering av att legitimera verksamheten och reagera på förväntningar som
samhället har. Thorne et al. (2014) instämmer och författarens studieresultat visar att legitimitetsteorin
tillsammans med signalteorin utgör en stark motivation till varför företag offentliggör rapporter om sin
hållbarhet. Buallay (2019) menar att denna redovisningsinformation bidrar till ökad transparens vilket
i sin tur förbättrar ryktet och skapar nya konkurrensfördelar. Då intressenter är så pass förankrade i
företaget och har intressen som skiljer sig åt, är det av vikt att förhålla sig på ett bra sätt till dem för att
kunna uppnå någon form av legitimitet (Phiri, Mantzari & Gleadlel, 2019).

För att de mindre bolagen ska åta sig skyldigheten att upprätthålla en hållbarhetsredovisning så
behöver företagen ha uppfyllt minst två av följande tre kriterier under vart och ett av de två senaste
fastställda räkenskapsåren. Medelantal anställda som överstiger 50, en balansomslutning på 40
miljoner kronor eller en nettoomsättning på 80 miljoner kronor (FAR, u.å.-a). Genom att ha uppfyllt
två av dessa kriterier så behöver företagen lämna relevanta upplysningar för att intressenterna ska få en
förståelse över verksamhetens miljö- och personalfrågor, men också en förståelse av företagets
utveckling, ställning och resultat. Dessutom ska denna information framgå i bolagets
förvaltningsberättelse (FAR, u.å.-a).

Enligt Bolagsverket (2019) ska större företag upprätta en hållbarhetsrapport som ska redovisas separat
i ett eget avsnitt i förvaltningsberättelsen. Kravet för att ingå som ett större företag innebär att företaget
måste uppfylla minst två kriterier under vart och ett av de två senaste fastställda räkenskapsåren, vilka
är följande: Medelantalet anställda har i företaget uppgått till över 250 personer, en balansomslutning
på över 175 miljoner eller en nettoomsättning på över 350 miljoner (Bolagsverket, 2019). Ifall
företaget uppfyller kravet så gör bolaget sig skyldiga till att upprätta en hållbarhetsrapport, vilket
beskrivs i 6 Kap. 10 och 12 §§ Årsredovisningslagen och den ska likt ovan innehålla information som
är av väsentlig karaktär till intressenterna (Årsredovisningslagen [ÅRL], 1995).

Från och med 1 juli 2024 föreslås nya rapporteringsskyldigheter att träda i kraft där stegvisa
förändringar kommer att ske. Förslaget kommer bland annat att bestå av företag som redan omfattas av
direktivet om icke-finansiell rapportering, stora företag som för närvarande inte omfattas av direktivet
om icke-finansiell rapportering och börsnoterade små och medelstora företag inom EES. (FAR, u.å.-c)
Denna nya rapporteringsplikt grundar sig utifrån Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD)
som innebär att ett EU-krav ska omfatta avsevärt fler företag att deras årsredovisning ska innehålla en
hållbarhetsrapport. Det som även kommer förändras under år 2024 är att själva
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hållbarhetsredovisningen ska granskas av en revisor. (FAR, u.å.-b) Dessa nya villkor handlar om att
under de två senaste räkenskapsåren så behöver företagen ha uppfyllt något av 250 medelantal
anställda, en balansomslutning på mer än 280 miljoner kronor eller en nettoomsättning på mer än 550
miljoner kronor (FAR, u.å.-c).

Sammanfattningsvis så finns det ingen direkt enighet om hur hållbarhetsrapportering påverkar
lönsamheten hos företag. Detta stärker vad Marton, Sandell och Stockenstrand (2022) beskriver att
kunskapen om sambandet mellan hållbarhet och lönsamhet fortfarande är bristande. Bevisligen är
hållbarhetsrapporteringen större än någonsin och växer i en snabb takt vilket leder till ökad reglering
och nya EU-direktiv, därför finner vi det intressant och nödvändigt att undersöka sambandet mellan
hållbarhetsrapportering och lönsamhet på den svenska marknaden för noterade bolag.

1.1 Syfte
Syftet med studien är att undersöka om det finns ett samband mellan hållbarhetsrapportering och
lönsamhet i svenska noterade aktiebolag. Genom att uppfylla syftet med studien kommer forskningen
att bidra till ökad kunskap om på vilket sätt hållbarhetsrapportering påverkar lönsamheten hos svenska
noterade företag.

1.2 Forskningsfråga
Ökar företagens lönsamhet ju mer frekvent företagen nämner hållbarhetsnyckelord i
hållbarhetsrapporten?
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2 Teoretisk referensram

——————————————————————————————————————————————
I följande kapitel kommer studiens centrala begrepp att presenteras, vilket består av följande,
hållbarhetsredovisning, lönsamhetsmått och lagstiftning. Sedan följer en presentation av relevant teori
som består av intressentteorin, signalteorin och legitimitetsteorin. Till sist nämns resultat från tidigare
forskning och studiens hypoteser.

——————————————————————————————————————————————

2.1Hållbarhetsrapportering
Hållbarhetsrapporten ska enligt Bolagsverket (2019) och Marton et al. (2022) ge information till
intressenter som visar hur företaget hanterar och visar på vilka påföljder verksamheten orsakar på till
exempel miljön och mänskliga rättigheter. Företagen ska även redovisa hur de behandlar risken för
korruption och mutor (Bolagsverket, 2019; Marton et al., 2022). Hållbarhetsredovisningen kan ses
som en slags rapport till samhället som helhet och inte bara till ägare och långivare som den
traditionella redovisningen fokuserar på (Marton et al., 2022).

En årsredovisning från 1990-talet jämfört med en modern årsredovisning skiljer sig mycket. Idag
består årsredovisningarna oftast av ett stort antal sidor som uteslutande handlar om hållbarhet, för att
jämföra så bestod samma del av knappt en sida för tjugo år sedan (Stockenstrand, 2016). Oberoende
om företaget enligt lag är skyldiga att hållbarhetsredovisa eller om bolaget frivilligt vill göra det finns
det två olika sätt att göra detta på, där det ena innebär att organisationen offentliggör den tillsammans
med förvaltningsberättelsen i årsredovisningen alternativt så utformas hållbarhetsredovisningen
separat i en bilaga (Bolagsverket, 2019). Den ökande regleringen och de ökade direktiven syftar till att
ge sociala och miljömässiga fördelar för samhället. Majoriteten av bolag ser hållbarhet som något
viktigt men samtidigt ses detta nytänkande kring hållbarhet snarare som en ekonomisk börda än en
prestation. Forskare har vid ett antal tillfällen försökt finna samband mellan ekonomisk framgång och
hållbarhet där det finns delade meningar och en uppfattning är att de ökade kostnaderna bidrar till att
företag får offra något för att bli mer hållbara, men andra finner att hållbarhetsarbete är lönsamt.
(Marton et al., 2022)

Hållbarhetsredovisning kommer dock inte helt utan bekymmer. Enligt Ax och Kullvén (2021) visar
tidigare studier att det finns företag som har satt upp symboliska mål. Med detta menas att företag
försöker bygga upp en uppfattning hos intressenter som ligger i linje med bilden som företaget vill att
omvärlden ska ha av verksamheten, detta görs av företag för att söka legitimitet hos allmänheten och
visa att de bryr sig om till exempel miljömål även fast verksamheten har höga utsläpp (Ax & Kullvén,
2021). Författarna nämner vidare att ovan nämnda syften kan ha svag relation med verkligheten och
menar att målen kan användas som en avledningsmanöver (Ax & Kullvén, 2021). Khan, Bose, Mollik
och Harun (2021) diskuterar också innebörden av symboliska mål. Författarna menar att
organisationer ger ut information om hållbarhetsmål för att bland annat skydda sin legitimitet, hantera
viktiga intressenter och följa regleringen. Författarna menar vidare att företag tar fram symboliska mål
för att möta påtryckningar från allmänheten för att visa att de jobbar mot en hållbar framtid men att
internt så ändras ingenting utan företag gör detta bara för bolagets image och för att få legitimitet från
intressenter, vilket innebär att ledningen endast målar upp en miljövänlig fasad. (Khan et al., 2021)
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2.1.1 Nyckelord inom hållbarhet
Agenda 2030 är en betydande plan för hur världen ska bli mer hållbar och innefattar bland annat fred,
klimatförändringar och fattigdom (FN, 2023). Enligt López-Santamari, Amaya, Hinestroza och Cuero
(2021) så arbetar företag just nu med planering om hur de ska uppnå klimatmålen. Agenda 2030 består
av sjutton uppsatta mål som världens länder har accepterat och lovat att uppfylla (FN, 2023).

Mål 6–7,9,11,14 & 17 handlar alla om hållbarhet och innehåller bland annat hållbarhet inom rent
vatten, hållbar energi, hållbara industrier & städer och biologisk mångfald. Mänskliga rättigheter är
också ett centralt begrepp inom hållbarhet, mål 1–2, 5 & 10 tar alla upp detta ämne. Där informeras det
om mänskliga rättigheter i form av minskad hunger och fattigdom och även jämställdhetsfrågor. Mål 8
och 16 tar upp den ekonomiska aspekten av hållbarhet och handlar om korruption. De målen som tar
upp problematiken kring utsläpp och koldioxid är mål 13 och 14, som handlar om klimatförändringar.
Sedan finns även mål 15 som handlar om de olika ekosystemen, målet tar upp mycket om olika
miljöfrågor såsom skogsbevaring & biologisk mångfald i skog och hav. Till sist handlar mål 12 om
återvinning, som tar upp aspekterna om hållbar produktion. (FN, 2023)

Efter en genomgång av de 17 globala miljömålen så kommer följande hållbarhetsnyckelord inkluderas
i studien: hållbarhet, energi, mänskliga rättigheter, korruption, utsläpp, koldioxid, återvinning &
miljö. Samtliga nyckelord hamnar inom uppfattningen av begreppet hållbarhet, som består av
miljömässiga-, sociala- och ekonomiska aspekter (López-Santamaria et al., 2021).

2.2 Nyckeltal i relation till lönsamhet
Enligt Marton, Sandell och Stockenstrand (2018) samt Ax och Kullvén (2021) är lönsamhet ett centralt
intresse för bolagets ägare, då det ger en indikation på om företaget gör en vinst eller förlust och är en
vägledning på om företaget kommer överleva på sikt men även om aktieägarna ska fortsätta investera
pengar på sitt satsade kapital. Marton et al. (2018) skriver vidare i sin bok att det finns två typer av
nyckeltal som är relaterade till lönsamhet, det ena är lönsamhet i förhållande till kapital, som brukar
benämnas som avkastning eller räntabilitet. Det finns även lönsamhet i förhållande till omsättning,
som oftast benämns marginal. Nyckeltal är något som frekvent förekommer i årsredovisningar och
används ofta av intressenter. Det primära syftet med ett nyckeltal är att de ska ge en bra bild över hur
företaget presterar (Marton et al., 2018). Enligt Marton et al. (2018) samt Ax och Kullvén (2021) är
det exempelvis lättare för aktieägare att ta beslut om vilka bolag de vill investera i med hjälp av olika
nyckeltal. Däremot säger ett nyckeltal inte så mycket om företaget, utan nyckeltalen behöver ställas i
relation till varandra för det ska ge en rättvisande bild över bolagets prestationer (Marton et al., 2018).
Med hjälp av nyckeltal går det alltså att se vilka bolag som är mest lönsamma oavsett storleken på
bolagen. För att ge ett konkret exempel, så behöver ett företag med ett redovisat resultat på 100
miljoner kronor inte vara mer lönsamt än ett bolag med 1 miljon kronor. Nyckeltalen visar dessutom
olika saker, det vill säga att lönsamhet inte är det enda nyckeltalet som finns. Exempelvis visar
soliditet och skuldsättningsgrad på kapital styrka i stället för lönsamhet. (Marton et al., 2018)

Rörelsemarginal är ett nyckeltal som visar hur stor vinst företaget gör i procent i förhållande till deras
omsättning. Formeln för att räkna ut rörelsemarginalen är rörelseresultat dividerat med
nettoomsättningen. (Marton et al., 2018) Med tanke på att den här studien undersöker förhållandet
mellan hållbarhetsredovisning och dess påverkan på lönsamheten visar det sig att rörelsemarginalen
passar bra in som mått för denna typ av studie, då nyckeltalet visar hur mycket kostnaderna ökar på
grund av bolagets hållbarhetsredovisning. Vilket exempelvis kan vara den tid som den ansvariga
personalen behöver lägga ner för att upprätthålla en hållbarhetsrapport. Samtidigt visar nyckeltalet
även hur mycket nettoomsättningen förändras i förhållande till rörelseresultatet. Ett exempel på det
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enligt Marton et al. (2022) kan vara att utomstående finansiärer lockas av att investera i företag med
högre ambitioner inom hållbarhetsområdet, vilket i sin tur kan skapa signaler och synergieffekter till
konsumenterna, i form utav att produkterna som företaget säljer består av kvalité.

Figur 1: Formel för uträkning av rörelsemarginal (Egen bearbetning)

Marton et al. (2018) beskriver att räntabilitet på eget kapital är ett nyckeltal som beskriver hur väl
företaget genererar avkastning på ägarnas satsade kapital. Vidare beskriver författarna att nyckeltalet
räknas ut genom att ta resultatet efter skatt dividerat på det genomsnittliga egna kapitalet (Marton et
al., 2018). Valet av att använda räntabilitet på eget kapital föll på att flertalet tidigare forskning använt
detta mått (Weber, 2017; Buallay, 2019). I förhållande till den här studien så är nyckeltalet intressant,
då måttet visar hur hållbarhetsredovisning som är en del av aktieägarnas satsade kapital påverkar
resultatet efter skatt, då det på så sätt också visar vad hållbarhetsredovisningen får för effekt på
lönsamheten. Vidare beskriver Marton et al. (2018) att företaget måste ha kapital för att överleva på
marknaden, vilket sker genom att företaget anses vara en bra investering för aktieägarna.
Fortsättningsvis, för att vara en bra investering för aktieägarna, behöver företaget kunna ge en bra
avkastning i förhållande till andra investeringar som aktieägarna hade kunnat investera i (Marton et al.,
2018).

Figur 2: Formel för uträkning av ROE (Egen bearbetning)

2.3 Lagstiftning
Regeringskansliet (2023) förklarar att när det gäller lagstiftningen för hållbarhetsrapporter så finns det
kriterier som de redovisade företagen måste ta hänsyn till. För att fullgöra en hållbarhetsrapport som
krävs enligt lag behöver företagen först och främst ha med hållbarhets upplysningar som innebär att
företagen behöver se över vilka upplysningar som är viktiga för deras verksamhet, resultat och rykte i
samhället (Regeringskansliet, 2023). Detta utvecklas vidare av FAR (u.å.-b) med att det finns frivilliga
upplysningar som återfinns i den lagstadgade årsredovisningen som både kan användas av mindre och
större företag. Nästkommande del att beakta är hållbarhetsredovisning som till skillnad från
hållbarhetsrapporter inte är reglerade i lagen. Det som skiljer dessa åt är att hållbarhetsredovisningen
är frivillig eller alternativt upprättad genom företagens interna principer (FAR, u.å.-a).

2.3.1 Det nya EU-direktivet
Finansinspektionen (2024) belyser att det nya EU-direktivet gällande företagens
hållbarhetsrapportering handlar om att reglera hur företag ska förmedla hållbarhetsinformation i
årsredovisningen och benämns som CSRD. Finansinspektionen (2024) förklarar att innebörden av
detta direktiv från EU ersätter både tidigare existerande direktiv men tillsätter även nya framarbetade
standarder som ska införas i svensk rätt. Vidare informerar Finansinspektionen (2024) att uppgiften
som de nya standarderna har innebär reglering av hållbarhetsrapporternas innehåll. Direktivet föreslås
träda i kraft den 1 juli 2024 inom svensk lag och ligger just nu som en statlig offentlig utredning vilket
innebär att lagkraven för hållbarhetsrapporter inte ännu har påverkats (Finansinspektionen, 2024).
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Finansinspektionen (2024) menar på att syftet med själva direktivet är att främja hållbara investeringar
genom större transparens som skapar förutsättningar för att uppnå en tillväxt som är hållbar.
Finansinspektionen (2024) tillägger att då klimatförändringar idag är ett stort omvärldsproblem, så ska
de nya kraven främja hanteringen av de finansiella riskerna kopplat till detta. Även information i
företagens årsredovisning ska göra hållbarhetsrapporterna tillförlitliga och jämförbara vilket även är
ett av syftena med CSRD (Finansinspektionen, 2024). Genom att låta delar av en frivilligt upprättad
hållbarhetsredovisning bli granskad visar det på en ökad transparens gentemot företagets intressenter
vilket syftar till att vara ett av målen med direktivet (Finansinspektionen, 2024).

FAR (u.å.-b) berättar att vid införandet av CSRD för hållbarhetsrapportering under år 2024 kommer
svenska lagar som Aktiebolagslagen och Årsredovisningslagen påverkas. Förändringen för
aktiebolagslagen kommer enligt FAR (u.å.-b) innebära att en auktoriserad revisor med specifik
behörighet ska granska hållbarhetsrapporteringen. FAR (u.å.-b) förtydligar gällande
årsredovisningslagen att direktivets innebörd kommer att härleda till stegvisa förändringar för olika
företagskategorier. Till sist belyser FAR (u.å.-b) att de nya kraven då kommer ersätta de redan
existerande med syfte att applicera de äldre bestämmelserna i en övergångsperiod.

2.3.2 Kostnadsfaktorer för lagstadgade hållbarhetsrapporter
Det visar sig enligt Clarkson et al. (2019), Lopatta, Kaspereit, Tideman och Rudolf (2022) samt Salehi
(2018) att företagen kan på kort sikt åta sig kostnader i samband med implementering av lagstadgad
hållbarhetsrapportering. Lopatta et al. (2022) tillägger för att förstå vad det är för kostnader som driver
hållbarhetsrapportering går det att exempelvis titta på hur företagsledningens utövar sitt inflytande och
hur de rapporterar som en betydande faktor. På längre sikt blir denna faktor mindre betydlig för
kostnadsbilden då ett hållbarhetsengagemang skapar konkurrensfördelar som leder till reducerade
finansieringskostnader (Lopatta et al., 2022; Salehi, 2018). Enligt Yilmaz (2021) så har enskilda
hållbarhetsfaktorer inte någon större effekt på ett företags kostnad utan det blir mer betydande ju mer
faktorer och omfattning en lagstadgad hållbarhetsrapportering inkluderar. Yilmaz (2021) samt Lopatta
et al. (2022) tillägger att ett företags storlek har en inverkan på hur stora kostnader kan bli vid en
implementering av hållbarhetsfaktorer.

2.4 Intressentteori
Enligt Orij (2010) är intressentteorin från grunden en managementteori som kan vara beskrivande
vilket Frostenson (2015), Roy, Burchell och Cook (2023), Ehrgott, Reimann, Kaufmann och Carter
(2011), Schafer och Zhang (2016) samt Emerson, Alves och Raposo (2012) tillägger, att en intressent
är någon som kan påverka eller påverkas av företagets beteende och därmed besitter någon form av
inflytande. Enligt Emerson et al. (2012) bygger intressentteorin på fyra av samhällsvetenskaperna:
sociologi, ekonomi, politik och etik, särskilt litteratur om företagsplanering, systemteori, företagens
sociala ansvar och organisationsstudier. Frostenson (2015) förklarar att intressenten är först och främst
investerare och kreditgivare men det omfattar även ett traditionellt spektrum som består av anställda,
leverantörer, kunder och statliga myndigheter. Emerson et al. (2012) tillägger att även konkurrenter
kan ses som en intressent. Emerson et al. (2012) förtydligar att genom åren har intressentteorin
utvecklats till att visa ett större intresse för övriga grupper till skillnad från att prioritera företagens
aktieägare. Detta kan vidare styrkas av Amanpreet och Sumit (2018) som menar på att intressenternas
roll har utvecklats från att vara informationstagande till involverande.

Frostenson (2015) berättar att hållbarhetsrapporter blivit ett allt viktigare underlag för intressenternas
ekonomiska beslut och företagen har då en större press på sig att tillgodose med detta. Då investerare
vill gå in med kapital i ett företag så kräver de i gengäld goda förutsättningar via exempelvis
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redovisningsinformation för att vara beredda på fortsatt investering vilket kan styrkas av Orij (2010)
som menar att intressenter kontrollerar företagets kritiska resurser. Emerson et al. (2012) samt
Amanpreet och Sumit (2018) förklarar genom intressentteorin att samspelet mellan företag och
intressenter kan bidra till att hjälpa organisationer att uppnå sina mål. Vikten av att involvera
intressenter förklaras vidare av Amanpreet och Sumit (2018) att det kan underlätta för organisationer
att identifiera väsentliga förväntningar och behov som de ställs inför, vilket påverkar deras framtida
utveckling.

Enligt Orij (2010) samt Emerson et al. (2012) beskriver intressentteorin att det existerar en relation
mellan företag och dess intressenter vilket innebär att intressenterna i sin tur har förväntningar.
Emerson et al. (2012) förklarar vidare att intressenterna agerar utifrån de resultat som utvärderas vilket
kan stärka bandet mellan företag och intressenter. Frostenson (2015) berättar att företagets rykte kan
stå på spel gentemot intressenterna vilket förklarar användarnas efterfrågan på transparens i
redovisningsinformationen.

Frostenson (2015), Roy et al. (2023) samt Emerson et al. (2012) förklarar att intressentteorin
framhäver att intressenter har olika önskemål och krav i förhållande till de resurser de förser företaget
med, vilket leder till att företagen måste prioritera och balansera mellan deras intressen. Emerson et al.
(2012) tillägger att det då är av vikt att identifiera vilka intressenter som är viktigast för företagets
fortlevnad samtidigt som behoven och förväntningarna bör tillgodoses för samtliga aktörer. Emerson et
al. (2012) fortsätter med att förklara att det är i princip omöjligt att tillgodose alla intressenters behov
samtidigt, därav gäller det att prioritera de behov av störst betydelse enligt intressentteorin.

Det finns ett visst antal framträdande attribut hos intressenter som kan likställas med en kombination
av makt, brådska och legitimitet. Denna kombination prioriterar vad som bildar intressen och behov
hos framträdande intressenter gentemot företagen. Med dessa attribut visar det att en intressent kan
påverka företaget att utöva något de annars inte skulle gjort. (Roy et al., 2023; Orij, 2010) Roy et al.
(2023) tillägger att dessa påtryckningar leder till ett större inflytande över ett företags strategier vilket
leder till en bredare förståelse över företagens hållbarhetsrapportering. Ehrgott et al. (2011) tillägger
att ju större beroende företagen har av intressentens resurser, så tillkommer det att intressenten besitter
på en större makt. Detta maktutövande visar då enligt intressentteorin att intressenter har som mål att
påverka företagens beslutsprocesser utifrån deras behov och prioriteringar Emerson et al., (2012).

Figur 3: Intressentmodellen (Egen bearbetning, inspirerad av Ax & Kullvén, 2021, s.23).
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2.5 Legitimitetsteorin
Legitimitetsteorin har enligt Frostenson (2015) en annorlunda syn på den annars rationella synvinkeln
som annan teori har och menar att legitimitetsteorin kan ses som en reaktion mot detta. Legitimitet
handlar om att uppföra sig på ett sätt som stämmer överens med omgivningens sociala ideal,
värderingar och dess förväntan och på så sätt få stöd från allmänheten (Palazzo & Scherer, 2006;
Frostenson, 2015). Genom att göra detta bidrar det till företagens fortlevnad via en förenkling av
resursanskaffning samt till ett starkare varumärke (Palazzo & Scherer, 2006). För att få legitimitet
använder sig företagen av icke-finansiella rapporter, som exempelvis hållbarhetsrapporter, för att möta
intressenternas krav (Magness, 2006).

Det finns ett ”socialt kontrakt” mellan företag och samhället. Forskning påpekar att organisationer inte
har någon fastställd rätt till samhällets resurser utan skaffar sig rätten till att använda resurserna utifrån
legitimiteten som samhället ger dem. Företagen använder sig vidare av samhällets resurser som
exempelvis den anställda personalen till att producera samt sälja varor. Eftersom företagen som
tidigare nämnts ovan inte har en fastställd rätt till fördelarna som detta medför så måste företagen
vinna legitimitet, genom att visa att nyttan överstiger kostnaden. (Deegan, 2002) Det finns alltså ett
ömsesidigt beroende mellan samhället och företagen. Skulle organisationen på något sätt redovisa
något som antyder att kostnaden överstiger nyttan för samhället kommer det få negativa konsekvenser
för företaget via minskad legitimitet, vilket kan medföra att användare slutar köpa företagets
produkter, vilket leder till arbetsbrist och mindre kapital till verksamheten och till sist företagets
undergång (Deegan, 2002).

Enligt Deegan (2002) är det av allra yttersta vikt att företag är snabba på att reagera på förändringar.
Detta är något som Chelli, Richard och Durocher (2014) styrker och menar att för hålla uppe sin sida
av det ”sociala kontraktet” måste företagen hela tiden hålla sig uppdaterade på vad intressenternas
förväntningar är. Om företaget upprätthåller sin sida av kontraktet så belönas de med de resurser som
behövs för att säkerställa sin framgång (Chelli et al., 2014). Deegan (2002) fortsätter och beskriver att
det finns olika incitament med frivillig redovisning och menar att det sträcker sig från att möta lagkrav,
till ekonomiskt intresse då det kan ge fördelar för bolaget, till att svara på hot mot företagets
legitimitet. (Deegan, 2002) menar att det sistnämnda är något som vuxit fram under senare år.

Offentliggörandet av organisationers hållbarhetsrapporter kan användas som en sorts distraktion för att
minska bruset kring företagets eventuella brister (Cho, Michelon, Patten & Roberts, 2015; Deegan,
Rankin & Tobin, 2002). Enligt forskning så används dessa rapporter som en slags fasad som visar en
förbättrad bild av företaget i stället för att faktiskt visa på ansvarstagande (Cho et al., 2015). Detta
leder in på vad Tadros och Magnan (2019) tar upp, som menar att det är högst tveksamt om företags
hållbarhetsrapporter är tillförlitliga eller bara opportunistiska. Författarna menar vidare att resultaten i
deras studie visar att företag som hållbarhetsrapporterar är motiverade av både legitimitet och
ekonomisk prestation (Tadros & Magnan, 2019). Författarna fortsätter och menar att deras
studieresultat visar att företag som är högpresterande inom miljö redovisar mer information rörande
miljöfrågor i deras årsredovisningar och hållbarhetsrapporter (Tadros & Magnan, 2019). Alltså är
företag vars prestation som är hög när det gäller miljöfrågor oftast mer benägna att redovisa
miljöinformation i större volym.

Tilling och Tilt (2010) beskriver företags legitimitet i form av att det är uppbyggt i olika faser. Den
första fasen handlar om att skapa legitimitet och fokuserar på att hantera skyldigheten företaget har
gentemot marknaden. Sedan går företaget in i den bibehållande fasen som handlar om att fortsätta
anpassa sig till förändringar i marknaden och oftast stannar företagen kvar i denna fas. Den tredje
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fasen inkluderar, om organisationer utvecklar något nytt och behöver förlänga sin legitimitet. Till sist
handlar den fjärde fasen om att försvara sin legitimitet om den skulle bli hotad. (Tilling & Tilt, 2010)

2.6 Signalteori
Signalteorin har enligt Hetze (2016) existerat sedan 1970-talet där signaler inom redovisningsteori
beskrivs som handlingarna ett företag utför som anger avsikter, mål och motiv. Målet med signalteori
är enligt Frostenson (2015), Ching och Gerab (2017), Yim, Bae, Lim och Kwon (2019) samt Hetze
(2016) först och främst att minska informationsasymmetri genom att bidra med ökad transparens.
Hetze (2016) tillägger att detta är med syfte att företagen har som avsikt att skapa ett gynnsamt intryck
av själva företaget. I följd av att skapa ett gynnsamt intryck innebär detta att när ett företag
hållbarhetsrapporterar så skapar de ett gott rykte som enligt Frostenson (2015) visar att de är socialt
ansvarsfulla. Detta kan tilläggas av Yim et al. (2019) samt Hetze (2016) att det sociala ansvaret
företaget tar kan leda till positiva ekonomiska resultat. Ching och Gerab (2017) berättar att signalering
handlar om att en signalgivare kan vara en person eller ett företag som sänder ut information till en
mottagare som observerar och tolkar själva signalen.

Yim et al. (2019) samt Zheng, Ghorbani, Yan och Coa (2023) berättar att ett av signalteorins syften
handlar om att signalera ett bra resultat till sina aktieägare vilket i grund och botten handlar om att
aktieägarnas förväntningar ökar på företagets framtida resultat. Zheng et al. (2023) tillägger att detta i
samband med hållbarhetsrapporter visar ett engagemang som motsvarar intressenternas förväntningar.
Frostenson (2015), Yim et al. (2019), Zheng et al. (2023) samt Hetze (2016) förklarar att när ett
företag signalerar något handlar det om att informationen ska vara positiv, vilket Yim et al. (2019)
förtydligar ska hjälpa företaget att utvärdera dess potential. Ching och Gerab (2017), Yim et al. (2019),
Zheng et al. (2023) samt Hetze (2016) betonar att signalering handlar samtidigt också om att förmedla
hur engagerade företag är inom CSR med sin hållbarhetsrapportering vilket Yim et al. (2019) förklarar
vidare visar hur företaget exempelvis tar ansvar för sina anställda. Frostenson (2015) samt Ching och
Gerab (2017) påpekar att signaleringen kan vara frivillig, mest för att ett företag vill uppnå något
vilket Ching och Gerab (2017) vidareutvecklar med att det kan ses som ett positivt ”avslöjande” från
ett företags sida.

Yim et al. (2019) samt Hetze (2016) nämner att mottagarna av företagets information som signaleras
ut är ett stort urval av intressenter. Yim et al. (2019) fortsätter vidare med att hållbarhetsrapportering
ger intressenterna en ökad lyhördhet för hur företaget engagerar sig i sina CSR aktiviteter. Detta leder i
sin tur enligt Hetze (2016) till ett ökat intresse för företagets hållbarhets engagemang som skapar ett
förbättrat rykte gentemot intressenterna. Enligt Ching och Gerab (2017), Yim et al. (2019) samt Hetze
(2016) kan kvaliteten på hållbarhetsrapporterna variera väsentligt, vilket Ching och Gerab (2017)
beskriver att de handlar om vad företagen väljer att signalera ut till intressenterna. Hetze (2016) samt
Ching och Gerab (2017) tillägger också att beroende på vad som återfinns i hållbarhetsrapporterna så
kan det vara avgörande för trovärdigheten och kvalitén på själva rapporten.

2.7 Tidigare forskning som undersökt sambandet mellan hållbarhet och lönsamhet
Forskningsområdet som utforskar sambandet mellan hållbarhet och lönsamhet är ansenlig. Weisheng,
Chau, Hongdi och Wei (2014) har undersökt åttiofyra studier som utreder detta samband och det visar
sig att de flesta studier resulterar i ett positivt samband. Men det finns även en del forskning som
finner det motsatta (Buallay, 2019; Karaman et al., 2018; Murray et al., 2006).

Ameer och Othman (2014), Romi et al. (2018), Thompson et al. (2022) samt Weber (2017) har alla
funnit ett positivt samband mellan hållbarhet och lönsamhet. Ameer och Othman (2014) har undersökt
de 100 främsta företagen sett till hållbarhet från Nordamerika, Europa och Korea, resultatet visar att
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dessa företag mellan åren 2006–2010 presterar bättre inom avkastning på totalt kapital, kassaflöde från
den operativa verksamheten och vinst före skatt. Romi et al. (2018) har jämfört så kallade
B-Corporations (B-corps) som är vinstdrivande företag som har fått ett certifikat på sin hållbarhet med
företag utan dessa certifikat. Författarna redovisar att B-corps rapporterar betydligt högre
försäljningstillväxt jämfört med icke B-corps och att skillnaden mellan de olika företagen är
signifikant (Romi et al., 2018). Genom att använda de topp 100 företagen listade på börsen JSE mellan
åren 2015–2019 undersöker Thompson et al. (2022) om det finns ett samband mellan Tobin’s Q som är
ett mått på ett företags värde och hållbarhetsrapporter som är kvantifierade genom ett betygssystem
från CSRHUB, där författarna finner ett signifikant positivt samband. Detta överensstämmer med vad
Buallay (2019) finner, som alltså får samma resultat. Weber (2017) har undersökt banker i Kina under
åren 2009–2013 och har satt poäng baserat på innehållet i företagens hållbarhetsrapporter, detta har
dem sedan jämfört mot företagens lönsamhetsmått som till exempel avkastning på totala tillgångar och
avkastning på eget kapital. Efter gjord regressionsanalys finner författarna att hållbarhetsbetyget har en
positiv verkan på både avkastning på totala tillgångar och avkastningen på eget kapital (Weber, 2017).

Weisheng et al. (2014) förklarar att även om de flesta finner ett positivt samband finns det forskare
som finner det motsatta, alltså ett negativt samband mellan hållbarhet och lönsamhet (Buallay, 2019;
Karaman et al., 2018; Murray et al., 2006). Karaman et al. (2018) nämner att de inte hittar något
samband mellan hållbarhet och vare sig tillväxtmöjligheter eller lönsamhet. Murray et al. (2006)
instämmer med detta och menar att de inte hittar något positivt samband när volymen i
hållbarhetsrapporter undersöks mot avkastning. Buallay (2019) finner att ett högt betyg sett till
hållbarhet påverkar företagets värde (Tobin’s Q) på marknaden positivt samtidigt som det påverkar
avkastningen på totalt kapital och avkastningen på eget kapital negativt. Detta har bidragit till att
följande hypoteser har formulerats.

H0 - Det finns inget positivt samband mellan hållbarhetsrapportering och räntabilitet på eget kapital
H1 - Det finns ett positivt samband mellan hållbarhetsrapportering och räntabilitet på eget kapital

H0a - Det finns inget positivt samband mellan hållbarhetsrapportering och rörelsemarginal
H1a - Det finns ett positivt samband mellan hållbarhetsrapportering och rörelsemarginal
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3 Metod
——————————————————————————————————————————————
I detta kapitel kommer först studiens forskningsmetod presenteras som följs av litteratursökning.
Vidare kommer studiens metod för datainsamling att redovisas som följs av bortfall och
operationalisering. Därefter kommer en presentation om studiens analysmetod för att sedan avsluta
kapitlet med studiens reliabilitet och validitet.
——————————————————————————————————————————————

3.1 Forskningsmetod
Denna studie hade som uppgift att undersöka om ett samband fanns mellan hållbarhetsrapportering
och lönsamhet. Tidigare forskning är även oense om det existerade ett positivt eller negativt samband.
Vidare utgick de vetenskapliga studierna ifrån en deduktiv ansats vilket likaså blev studiens utfall. När
en studie bygger på teori som kommer testas utifrån insamlad data förklarar Saunders, Lewis och
Thornhill (2019) att en studie använder en deduktiv ansats. Då studien hade som syfte att dra slutsatser
utifrån givna förutsättningar och redan existerande data, kan detta enligt Frostenson (2015) vara till
fördel då studiens mål var att dra slutsatser utifrån någonting som ska värderas. Genom att studien
valde att försöka ge en heltäckande bild på sambandet mellan hållbarhetsrapportering och lönsamhet
stödjer Frostenson (2015) att detta kan ge en fullständig helhetsbild då hållbarhetsrapporteringen kan
ge bedömning på ekonomiska, miljömässiga och sociala aspekter. En kvantitativ metod valdes då
studien hade som syfte att undersöka samband mellan hållbarhetsrapportering och lönsamhet.

Eftersom syftet med denna studie var att undersöka om det fanns ett samband mellan
hållbarhetsrapportering och lönsamhet hos svenska börsnoterade företag, valdes en kvantitativ metod.
Saunders et al. (2019) menar på att kvantitativa metoder är lämpliga för strukturerade datainsamlingar,
vilket studiens uppsåt var att utföra. Metoden var samtidigt lämplig för att undersöka samband mellan
olika variabler som kunde mätas numeriskt genom statistisk data. Saunders et al. (2019) förklarar att
sådan data samlas in på ett standardiserat sätt vilket hjälpte studien att förstärka giltigheten. Metoden
har varit en strukturerad observation vilket Saunders et al. (2019) förklarar kan reducera oklarheter och
ge ett förbättrat tillvägagångssätt i förhållande till datainsamlingen.

Studiens använda tillvägagångssätt har en hög tillförlitlighet då den syftar på att undersöka data som
samlades in för en specifik tidpunkt. Saunders et al. (2019) menar på att forskning kan vara tvärsnitts
mässig då ett fenomen vanligtvis undersöks vid ett utvalt tillfälle. Då studien undersökt förekomsten
av ett fenomen under en given tidsram visar det enligt Saunders et al. (2019) att det använts en så
kallad undersökningsstrategi.

3.2 Litteratursökning
Innan studien undersökte sambandet mellan hållbarhetsrapportering och lönsamhet gjordes en
betydande genomgång av befintlig litteratur. Enligt Bryman (2011) görs detta för att få kännedom om
vad som redan existerar inom ämnet. Bryman (2011) berättar att försiktighet bör vidtas vid sökning på
internet efter artiklar och menar vidare att det aldrig går att veta vem som lagt ut informationen när
olika sökmotorer används. Just därför har denna studie uteslutande använt databaserna Primo och
ProQuest. Vidare har uppsatsen i allra högsta mån försökt prioritera att finna artiklar som befinner sig
på ABS-listan, därav har majoriteten av sökningarna gjorts inom journalerna ”Accounting, Auditing &
Accountability Journal”, ”Sustainability Accounting, Management and Policy Journal” som har två
respektive tre stjärnor av fyra på betygsskalan. Bryman (2011) menar att i stället för att söka efter hela
meningar eller titlar är nyckelord något att rekommendera. Väl inne i dessa databaser och journaler har
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följande nyckelord använts: ”Sustainability reporting”, ”Legitimacy theory”, ”Signalling theory”,
”Stakeholder theory”, ”Environmental performance”, ”Sustainability disclosure”, ”Environmental
legitimacy", “CSR”, “Sustainability” och ”Financial performance and sustainability” för att finna
relevanta artiklar. Samtliga artiklar är expertgranskade. Väl inne i någon av databaserna går det att se
hur många gånger en artikel blivit citerad och detta har ingått i vår kvalitetskontroll. Tillsammans med
ovan nämnda metoder säkerställs god kvalitet som Bryman (2011) även förstärker är till stor hjälp.

Studien har i nästan obefintlig omfattning använt webbsidor (<9,5%) då studien behöver vetenskaplig
backning för att uppfylla syftet. Detta är något Bryman (2011) tar upp och menar att försiktighet och
ett kritiskt synsätt är viktigt, då vissa kan ha intresse av det som skrivs. Slutligen ingår även tidigare
kurslitteratur i studien.

3.3 Insamling av data och urval
Uppsatsens data samlades in genom databasen Retriever Business. Därefter gjordes ett antal sök
filtreringar då urvalet skulle optimeras utefter studiens syfte, vilka var följande; aktiebolag, svensk
hållbarhetsrapportering, aktiva bolag, small cap, large cap, ingår i koncern, nettoomsättning över 350
miljoner kronor, balansomslutning över 175 miljoner kronor och antal anställda över 250.
Anledningen till att dessa filtreringar valdes var för att studien undersökte svenska aktiva börsnoterade
företag som hållbarhetsrapporterade. Vidare så angav även årsredovisningslagen (ÅRL, 1995) att
bolag som under de två senaste fastställda räkenskapsåren hade uppfyllt två av tre kriterier enligt lag
var tvungna att upprätthålla en hållbarhetsrapport.

Samtidigt gjordes dessa filtreringar även för att de lättare skulle gå att finna ett samband mellan små
och stora bolag. Större företag som är listade på large cap har mer tillgångar i förhållande till mindre
bolag som är listade på small cap. Därav antog vi att kontrasten mellan dessa företag skulle göra det
enklare för studien att undersöka lönsamheten i förhållande till hållbarhetsrapporteringen.
Tillvägagångssättet för att ladda hem dessa hållbarhetsrapporter gjordes på två sätt. Det ena sättet var
genom databasen Retriever Business, där original årsredovisningen fanns tillgänglig. Ifall de varken
gick att få fram original årsredovisningen eller gick att söka efter nyckelorden i årsredovisningen,
gjordes sökningen i stället på företagets webbplats. Vidare användes enbart årsredovisningar från 2022
då företag med brutna räkenskapsår under 2023 kunde tillföra otillräcklig data.

Följaktligen, i årsredovisningarna fanns det ett antal nyckelord som studien utgått ifrån. Dessa
nyckelord var följande; miljö, utsläpp, koldioxid/CO2, energi, mänskliga rättigheter, korruption,
hållbarhet och återvinning. Kriteriet för att dessa nyckelord skulle räknas med var att orden skulle
finnas med i hållbarhetsrapporten, dessa sidor angavs av företagen i samband med
innehållsförteckningen eller förvaltningsberättelsen. Ifall nyckelordet återupprepades till exempel
under sidhuvudet och sidfoten på varje sida så exkluderades dem då vi ansåg att det då inte bidrog till
den löpande texten.

Bryman (2011) påpekar att mätningen utgör en grund för mer exakta uppskattningar kring relationer
mellan olika begrepp, då de i sin tur har gjort det lättare för uppsatsen att finna ett samband mellan
hållbarhetsredovisning och lönsamhet. Dessa nyckelord har vidare operationaliserats och används till
resultatet. Utförandet av dessa sökningar har gjorts i webbläsaren Google Chrome. Svaret på varför det
blev Google Chrome var för att det till en början användes tre olika webbläsare som resulterade i att vi
fick olika många sökträffar på nyckelorden. För att motverka detta och för att stärka reliabiliteten
användes enbart en webbläsare gemensamt i gruppen.
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3.3.1 Bortfall
Eftersom studien utgick från ett stort antal bolag för att höja tillförlitligheten i analysen så var det
naturligt att det förekom bortfall av olika anledningar. Enligt Wahlin (2021) så är det inte frågan om
det kommer att uppstå ett bortfall, utan frågan är när.

I denna studie bestod den första sökningen av 219 stycken aktiebolag noterade på Large- och Small
Cap. När det sedan filtrerades så endast företag som upprättar hållbarhetsrapporter kom med gick
denna siffra ned till 140 stycken, alltså ett bortfall på 79 stycken bolag. Denna filtrering innebar även
att studien endast fick med svenska bolag som upprättar en hållbarhetsrapport, vilket studiens syfte
bestod av. Nästa sortering gick ut på att sortera bort inaktiva bolag, detta ledde till ett bortfall på två
stycken bolag. Den sista filtreringen gick ut på att försöka kvalitetssäkra de valda bolagen, detta
gjordes genom att sortera bort bolag som inte hade över 175 miljoner kronor i balansomslutning, 350
miljoner kronor i omsättning och över 250 stycken anställda, anledningen till detta var utöver att
kvalitetssäkra också få bort investmentbolag som inte har någon försäljning och därför skulle studien
inte kunna få någon data till våra nyckeltal som kräver detta och på så sätt endast få med bolag som
medverkar till att svara på studiens syfte. Den sista filtreringen resulterade i 120 stycken bolag, vilket
medförde att bortfallet ökade med endast tolv stycken företag efter kvalitetssäkringen. Ytterligare ett
bortfall dök upp under bearbetningen av data där SAS AB visade på onormalt låg avkastning på eget
kapital (-1029,7%) och exkluderades ur studien eftersom detta troligtvis hade gett en skev bild av
resultatet. Se tabell 1 för en visuell genomgång av bortfallen. Under datainsamlingen uppstod
ytterligare sex stycken bortfall. Fyra av dessa var på grund utav saknad eller otillräcklig
hållbarhetsrapport, vidare var ett av dessa sex bolag ett dotterbolag till ett annat företag i studien och
det sista bolaget försvann på grund utav att det inte gick att bearbeta texten eftersom de använde ett
speciellt format på sin rapport, studien kommer följaktligen omfatta 113 stycken bolag som grund till
datainsamlingen.
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Tabell 1: Visuell genomgång av bortfall i studien (Egen bearbetning)

3.4 Operationalisering
Operationalisering handlar enligt Saunders et al. (2019) om att identifiera data och göra den mätbar.
Lönsamheten kunde mätas genom att identifiera lämpliga begrepp som kan kopplas till lönsamhet.
Den data som studien hade som ändamål att mäta var hur frekvent utvalda nyckelord förekom inom
den frivilliga informationen från hållbarhetsrapporter, samt nyckeltalen räntabilitet på eget kapital och
rörelsemarginal. För att mäta den insamlade datan för de olika variablerna gavs en lämplig förklaring
för de utvalda sökorden samt de utvalda nyckeltalen. Detta enligt Saunders et al. (2019) för att visa
vilka tillvägagångssätt som krävdes för att fullfölja studiens arbetsgång.

3.4.1 Kvantitativ innehållsanalys
Antalet förekommande nyckelord hämtades från hållbarhetsrapporter och omvandlades till hur
frekvent de förekom i rapporterna. Saunders et al. (2019) tillägger att detta visar en av åtgärderna för
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att uppfylla målet med studien. Förklaringen till användandet av studiens nyckelord är att de var till
stöd för att förklara samband mellan hållbarhetsrapportering och lönsamhet samt hur de börsnoterade
företagen signalerar till sina intressenter gällande information i rapporterna. Detta kan med stöd av
Saunders et al. (2019) visa på relevans till studiens forskningsfråga. Studiens utvalda nyckelord gick
att hänvisa till hållbarhet då de hade en koppling till någon form av miljöaspekt inom social,
ekonomisk och miljömässig information. Med detta tillvägagångssätt har det hjälpt studien att nå fram
till ett resultat och minskat gapet i processen vilket Saunders et al. (2019) menar att det ger studien en
sammanhängande helhet. Totalt tillämpade studien åtta utvalda nyckelord för insamling från 120 bolag
vilket visade på att tillvägagångssättet var av kvantitativ karaktär.

3.4.2 Nyckeltal inom årsredovisning
De nyckeltalen som hämtades från de börsnoterade företagens årsredovisningar låg som stöd för att
kunna förklara sambandet mellan hållbarhetsrapportering och lönsamhet. För att tydliggöra nyttjandet
av nyckeltalen demonstrerar studien hur börsnoterade företagen använder sig av nyckeltal som
lönsamhetsmått för att kunna förmedla ett signalvärde till sina intressenter. Då de utvalda nyckeltalen
visar ett mått på lönsamhet inom ett företag gav det ett bidrag till studien för att stärka dess reliabilitet.
De inkluderade nyckeltalen uppfyller definitionen på lönsamhet då räntabilitet på eget kapital visar hur
företaget genererar avkastning på aktieägarnas satsade kapital samt att rörelsemarginalen visar hur stor
vinst företaget gör i förhållande till dess omsättning. Två nyckeltal samlades in för totalt 120 bolag och
denna information från nyckeltalen klassades som kvantitativ.

3.5 Analysstruktur

3.5.1 Regressionsanalys
Denna studie har utfört en regressionsanalys för att förklara sambandet mellan hållbarhetsrapportering
och lönsamhet. Eftersom denna studie har flera oberoende variabler blev valet att göra en multipel
linjär regressionsanalys. Signifikansnivån som användes i studien var 5%, vilket innebar att om
resultatet av analysen visade på ett p-värde högre än 5% kunde hypotesen inte styrkas, men om
p-värdet däremot var lägre än signifikansnivån så betyder det att uppsatsen förkastar nollhypotesen H0

(Wahlin, 2021). Vidare innebär förkastning av nollhypotesen att resultatet var signifikant. Vilket enligt
Saunders et al. (2019) betyder att informationen som framkommer av analysen accepterar den angivna
hypotesen. Wahlin (2021) samt Blomkvist, Hallin och Lindell (2018) nämner att en regressionsanalys
består av att kontrollera hur x-variabeln (oberoende variabeln) påverkar y-variabeln (beroende
variabeln). I studiens fall innebar detta att studien kontrollerade hur antalet hållbarhetsnyckelord
påverkar företagens lönsamhet mätt som räntabilitet på eget kapital och rörelsemarginal.

3.5.2 Variabler
Wahlin (2021) klargör att det första som görs när samband söks är att bestämma variabelroller. I denna
studie har oberoende- och beroende variabler använts. De beroende variablerna bestod i denna studie
av räntabilitet på eget kapital och rörelsemarginal som förklarar företagens lönsamhet. Det är denna
variabel som påverkas av ändringar i den oberoende variabeln (Saunders et al., 2019). Eftersom
studiens syfte är att undersöka om det finns ett samband mellan hållbarhetsrapportering och lönsamhet
så är det naturligt att de valda lönsamhetsmåtten bildar beroende variabler. Valet av att använda
räntabilitet på eget kapital är intressant då företagen visar hur de kan ge avkastning på aktieägarnas
insatta kapital (Marton et al., 2018). Rörelsemarginalen valdes eftersom den tar hänsyn till kostnaderna
i företaget och visar hur mycket av vinsten som blir kvar efter samtliga kostnader räknats bort, vilket
var relevant med den potentiellt stora kostnadsposten som hållbarhetsrapportering medför. De
oberoende variablerna bestod i denna studie av antalet hållbarhetsnyckelord i företagens
hållbarhetsrapporter och olika kontrollvariabler. Variabeln hållbarhetsnyckelord visar i vilken
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omfattning företagen nämner olika nyckelord inom hållbarhet. Enligt Wahlin (2021) är det x-variabeln
som medför förändringar i y-variabeln. Studien kommer även att inkludera kontrollvariabler. Dessa
kontrollvariabler kan ha en påverkan på ovan nämnda samband och därför inkluderades de för att ge
analysen högre trovärdighet. Kontrollvariablerna ska alltså väljas utifrån vad som kan tänkas påverka
sambandet. Weisheng et al. (2014) menar att företags storlek, bransch och olika prestationsmått är
bland de högst använda kontroll variablerna. I denna studie har företagsstorlek, företagets ålder och
soliditet använts som kontrollvariabler. Företagets storlek representerades via deras omsättning och tas
med för att stora företag kan ha en fördel gentemot mindre bolag, i och med hur mycket de kan
spendera på hållbarhetsrapportering. Företagets ålder togs med eftersom äldre företag kan ha haft mer
tid att implementera olika metoder för hållbarhetsrapportering.

3.6Metoddiskussion
En kvantitativ metod har som syfte att beskriva och förklara, därav valdes denna metod då det visar en
styrka i den utförda studien när samband undersöks mellan hållbarhetsrapporter och lönsamhet. Denna
metod var till fördel för studien då insamling av data var förutbestämt och strukturerat. Studien hade
som syfte att undersöka samband mellan variabler vilket Saunders et al. (2019) förklarar är
karakteristiskt för det kvantitativa tillvägagångssättet. Insamlingen av data krävde ett standardiserat
tillvägagångssätt, vilket är en av byggstenarna för kvantitativ metod.

För att få fram nyckeltal som var kopplade till lönsamhet som bestod av en stor mängd data använde
studien ett kvantitativt tillvägagångssätt då insamlingen av data skedde från databasen Retriever
Business. När det gällde att kontrollera antalet nyckelord som förekom inom hållbarhetsrapporterna
som innebar att kontrollera hur ofta ett sökord återfanns i varje enskild rapport så visade det sig även
här vara en kvantitativ metod som var de lämpligaste tillvägagångssättet för studien att inhämta in data
på. Likt tillvägagångssättet med nyckeltalen kan även här Saunders et al. (2019) visa på att metodvalet
är gynnsamt då det sker under liknande förutsättningar från webbsidor. Då sökningarna efter nyckelord
krävde struktur och redan var förutbestämt kan även här Saunders et al. (2019) betona att det lämpar
sig väl att använda ett kvantitativt förhållningssätt.

Det som en kvantitativ metod inte kunde ge studien var en förståelse för varför ett samband existerar.
Detta genom att en sådan metod inte kan ge en djupare insikt för existerande fenomen vilket ledde till
att studien endast kunde beskriva och förklara sambanden men inte varför de fanns. Den kvantitativa
metoden kunde inte ge studien ett bidrag till den tolkning av de samband som framhävts, detta
förklaras vidare av Saunders et al. (2019), genom att kunna tolka sambanden ger det en subjektiv och
social konstruerad betydelse för ett fenomen. Metodvalet kunde heller inte verka inom en så kallad
naturlig miljö vilket Saunders et al. (2019) påpekar, att det inte kan ge en djupare förståelse. Ur en
teoretisk synpunkt visar det sig att den kvantitativa metoden, i jämförelse med den kvalitativa, inte kan
användas för att ge ett värdefullt bidrag till teoretisk forskning.

Det är av vikt att metoden har en koppling till problematisering, syfte och frågeställning då Blomkvist
et al. (2018) hänvisar att metoden har som uppgift att förklara hur studien ska undersökas. Metodvalet
med insamling av nyckeltal och utvalda nyckelord hjälpte studien till att kunna beskriva och förklara
samband mellan hållbarhetsrapportering och lönsamhet. Problematiseringen har kopplats till
metodvalet då den förklarar att det existerar skiljaktigheter gällande om det finns samband mellan
hållbarhetsrapportering och lönsamhet. Även en koppling finns att återse från studiens frågeställning
till metodvalet då insamlingen av kvantitativ data bidrog med att ge ett resultat som senare
analyserades. Detta visar att studiens inledande beståndsdelar stämmer överens med den
insamlingsmetod som valdes.
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3.6.1 Reliabilitet
Årsredovisningarna som användes i denna studie var baserade från år 2022. Detta gjordes av ett flertal
olika anledningar, en av dem var bland annat för att öka reliabiliteten. Enligt Bryman (2011) handlar
reliabilitet om frågor som rör sig om måttens och mätningarnas pålitlighet och följdriktighet. Detta
innebär att en annan person ska kunna göra en liknande studie utifrån den undersökning som gjorts.
Valet till att studien utgick ifrån 2022 års årsredovisningar var för att vissa företag kunde ha brutna
räkenskapsår, vilket innebar att dem inte hade släppt sin årsredovisning för år 2023 ännu. De i sin tur
skulle kunna ha påverkat den mängden data som samlades in. Fortsättningsvis har studien utgått ifrån
två lönsamhetsmått från år 2022, vilka var rörelsemarginal och räntabilitet på eget kapital. Vidare
argumenterar det för att studien är möjlig att genomföra igen, då dem använda variablerna inte är
komplicerade. Något som däremot fick reliabiliteten försvagad var metoden för insamling av
nyckelorden som gjordes genom sökfiltreringen (CTRL + F), där den mänskliga faktorn återfanns.
Genom att använda sökfiltreringen (CTRL + F) så blev automatiskt de ord som hade sökts på
fetmarkerade, vilket gjorde det lättare att räkna fram antalet nyckelord. Däremot, framkom det återigen
att den mänskliga faktorn inte med hundra procent precision möjligtvis kunde räkna fram alla
nyckelord och få samma resultat. Vidare gick det heller inte att garantera att CTRL + F fått med exakt
alla nyckelord. Slutligen, användes även en webbläsare för att antalet sökträffar på nyckelorden skulle
vara densamma då studien upptäckte att olika webbläsare ibland kunde ge olika sökträffar.

3.6.2 Validitet
Enligt Blomkvist et al. (2018) åstadkommer en studie ökad validitet genom att använda relevant teori
som överensstämmer med syftet och frågeställningen i studien. Med detta i tanke har denna studie i
allra högsta grad ansträngt sig till att använda artiklar i den teoretiska referensramen som antingen
direkt nämner de valda teorierna intressentteorin, legitimitetsteorin och signalteorin eller nämner
begrepp som är kopplade till teorierna så som intressenter, legitimitet och signalering i samband med
att hållbarhetsrapportering nämns (Ameer & Othman, 2014; Buallay, 2019; Ching & Gerab, 2017; Cho
et al., 2015; Deegan et al., 2002; Hetze, 2016; Karaman et al., 2018; Murray et al., 2006; Romi et al.,
2018, Tadros & Magnan, 2019; Thompson et al., 2022; Yim et al., 2019).

Något som kan utmana validiteten i kvantitativa studier är om det uppstår multikollinearitet. Detta
uppstår om de oberoende variablerna skulle ha ett samband med varandra och detta leder till att det
skapas en osäkerhet kring regressionsanalysen (Wahlin, 2021). Författaren fortsätter och menar att
detta betyder att de oberoende variablerna består av liknande information (Wahlin, 2021).
Multikollinearitet kommer kontrolleras med hjälp av ett korrelationstest för att säkerställa studiens
validitet. Något som gjorts för att öka validiteten med studien är att hantera olika bortfall av data.
Bortfallen har främst gjorts med syfte att kvalitetssäkra informationen där till exempel bolag med
extremvärden tagits bort. Bolag som uppsatsen ansett inte kommer bidra till analysen har också
exkluderats ur studien där företag utan eller med en otillräcklig hållbarhetsrapport har fallit bort
eftersom de ej överensstämmer med studiens syfte. Samtliga artiklar som använts i studien är
expertgranskade. En ytterligare åtgärd som tagits för att öka validiteten är att prioritera artiklar från
ABS-listan vilket kan ses som en kvalitetssäkring. När studien behövt använda webbsidor av olika slag
så har endast statliga- och andra webbsidor som anses ha hög trovärdighet använts, som till exempel
Regeringskansliet, Förenta Nationerna och FAR.

18



4 Resultat
——————————————————————————————————————————————
Detta kapitel inleder med en presentation av deskriptiv statistik från studiens datainsamling i form av
ett frekvensdiagram. Sedan fortsätter kapitlet med att presentera resultaten från regressionsanlysen i
tabeller där det går att se korrelationer, beta-koefficienter, förklaringsgrader och varians.
——————————————————————————————————————————————

4.1 Deskriptiv statistik

Figur 4: Frekvens av förekommande nyckelord i hållbarhetsrapporterna totalt. (Egen bearbetning
utifrån insamling av nyckelord)

Studien utgår ifrån åtta stycken hållbarhetsnyckelord inspirerade av de olika globala miljömålen (FN,
2023). I figur 4 presenteras samtliga nyckelord i de 114 hållbarhetsrapporterna sammanslaget i ett
frekvensdiagram. Av detta diagram går det att notera följande: hållbarhet/sustainability var
nyckelordet som visade sig flest gånger och framträdde 8930 gånger, följt av miljö/environment som
uppenbarade sig 8099 gånger. På diagrammets vänstra sida finner vi nyckelorden som återfanns lägst
antal gånger med återvinn/recycle i botten med 1160 stycken framträdanden och på näst sista plats
finner vi korruption/corruption som nämndes 1891 gånger.
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Figur 5: Topp 20 bolag av 113, sorterat på flest hållbarhetsnyckelord. (Egen bearbetning utifrån
Bilaga 2)

Resultatet av studiens innehållsanalys visar att av de 20 företag med flest hållbarhetsnyckelord i sin
hållbarhetsrapport så är 15 av dem verksamma inom branscher som anses ha en betydande
miljöpåverkan.

4.2Resultaten av regressionsanalysen
Som nämnt under 3.5.1 har studien gått igenom en multipel linjär regressionsanalys och till hjälp för
att utföra analysen har SPSS använts. Data som användes som underlag för regressionsanalysen i
SPSS finns under bilaga 1. När en regressionsanalys genomförs så resulterar det i ANOVA,
förklaringsgrader och beta-koefficienter. Studien har även utfört ett Pearson’s korrelationstest. Nedan
följer en presentation av samtliga resultat.

4.2.1 Analys av varians

Tabell 2: ANOVA-resultat för avkastning på eget kapital från SPSS
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Tabell 3: ANOVA-resultat för rörelsemarginal från SPSS

Det första som går att se efter genomförd regressionsanalys är ANOVA (Analys av varians) som visar
huruvida regressionsmodellen är signifikant. Tabell 2 visar att det finns ett signifikant samband mellan
den beroende variabeln avkastning på eget kapital och de oberoende variablerna ålder, soliditet,
hållbarhetsnyckelord samt omsättning eftersom P-värdet < 0.05. Detta innebär alltså att minst en
oberoende variabel har en påverkan på lönsamhetsmåttet avkastning på eget kapital vilket medför att
studiens modell för regressionsanalys är godkänd att gå vidare med. Saunders et al. (2019) förklarar att
ANOVA analyserar variationen vilket är spridningen av data mellan variabler då de jämförs. Precis
som i tabell 2 visar tabell 3 att det finns en signifikans mellan den beroende variabeln rörelsemarginal
och de oberoende variablerna ålder, soliditet, hållbarhetsnyckelord samt omsättning. Detta innebär
precis som för avkastning på eget kapital att studiens modell är statistiskt signifikant, vilket innebär att
analysen kan fortlöpa.

4.2.2 Resultat av förklaringsgrad

Tabell 4: Förklaringsgrad för avkastning på eget kapital från SPSS

Tabell 5: Förklaringsgrad för rörelsemarginal från SPSS

Utifrån tabell 4 och tabell 5 kan värdet på utläsas, vilket beskriver variationen i avkastningen på𝑟2

eget kapital och rörelsemarginalen som orsakats av de oberoende variablerna. Studiens modell påvisar
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8,6% respektive 10,8% variation i de beroende variablerna, vilket anses vara ett förhållandevist lågt
värde enligt tabell 6, vilket innebär att det finns utomstående variabler som påverkar sambandet.

r2 Förklaringsgrad

>70% Mycket hög

50%-70% Hög

30%-50% Måttlig

<30% Låg

Tabell 6: Förklaringsgradstabell (Egen bearbetning, inspirerad av Karl Wahlin, 2022, s.261)

4.2.3 Resultat av korrelationskoefficienten

Tabell 7: Pearson’s korrelationskoefficient från SPSS

Tabell 7 visar korrelationskoefficienter som förklarar styrkan i ett linjärt samband mellan två variabler
vilket går att se genom både positiva och negativa samband. De positiva sambanden visar enligt
Saunders et al. (2019) att när en variabel ökar, kommer samma sak att hända med den andra variabeln.
Dock gäller det motsatta gällande ett negativt samband där den ena variabeln ökar så minskar den
andra. Ju närmare värden hamnar +1 så visar det ett starkare positivt samband och ju närmare värdena
hamnar - 1 så visar det ett starkare negativt samband. Värden på 0 tyder på att variablerna är helt
oberoende av varandra (Saunders et al., 2019). Som nämnt i metoddiskussionen är multikollinearitet
något att bevaka när en regressionsanalys genomförs. Detta gjorde studien via ett Pearson’s
korrelationstest. Enligt Wahlin (2021) ska oberoende variabler uteslutas som korrelerar för mycket
med varandra. Resultatet av korrelationstestet påvisar att multikollinearitet inte existerar i modellen då
tumregeln är att variabler med värden över |0.8| anses vara högt korrelerade med varandra. I tabell 7
redovisas värden mellan -0.21 och 0.389. I tabell 8 visas förklaringar till vad sambanden har för
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styrka. Något ytterligare intressant i tabell 7 är både att omsättning och ålder har ett måttligt positivt
samband med hållbarhetsnyckelord, vilket indikerar att större och äldre bolag tenderar att vara bättre
på att kommunicera hållbarhet.

|r| Samband

> 0,85 Mycket starkt

0,65 - 0,85 Starkt

0,35 - 0,65 Måttligt

0,20 - 0,35 Svagt

< 0,20 Mycket svagt

Tabell 8: Korrelationstabell (Egen bearbetning, inspirerad av Karl Wahlin, 2022, s.255).

4.2.4 Resultat av beta-koefficienter

Tabell 9: Beta-koefficienter för rörelsemarginal från SPSS

Tabell 10: Beta-koefficienter för avkastning på eget kapital från SPSS

Resultatet i denna studie visar att det existerar ett svagt positivt samband mellan hållbarhetsnyckelord
och rörelsemarginalen hos företag, detta visas i tabell 9 där studien ser en positiv beta-koefficient
(0.214). Tvärtemot visar avkastning på eget kapital som har ett svagt negativt samband med
hållbarhetsnyckelorden, detta visualiseras i tabell 10 där hållbarhetsnyckelord har en negativ
beta-koefficient (-0.230). Bägge sambanden visar sig vara statistiskt signifikanta (p<0.05). Detta
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betyder att studien kan förkasta H0a medan studien inte kan förkasta H0 eftersom studien endast kunde
påvisa ett positivt samband mellan hållbarhetsrapportering och rörelsemarginal.
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5 Analys och Diskussion
——————————————————————————————————————————————
I följande kapitel kommer resultatet av studien att analyseras och diskuteras utifrån innehållet i den
teoretiska referensramen. Kapitlet introduceras med att analysera och diskutera studiens resultat med
stöd av tidigare forskning inom ämnet. Texten fortskrider med analys och diskussion utifrån signal-,
legitimitet och intressentteorin för att avslutas med analys och diskussion om hur framtida lagstiftning
kan komma att påverka.

——————————————————————————————————————————————

5.1 Tidigare forskning
Syftet med studien har varit att undersöka om det finns ett samband mellan hållbarhetsrapportering
och lönsamhet i svenska noterade aktiebolag. En hypotes för vardera lönsamhetsmått testades och
båda visade sig vara statistiskt signifikanta. Resultaten av studien visar på ett positivt samband mellan
hållbarhetsrapportering och rörelsemarginal, däremot visades ett negativt samband mellan
hållbarhetsrapportering och avkastning på eget kapital. Då studien å ena sidan visar på ett positivt
samband så styrker denna studie vad Ameer och Othman (2014), Romi et al. (2018), Thompson et al.
(2022) samt Weber (2017) kommit fram till att det råder ett positivt samband. Å andra sidan fann
studien ett negativt samband som inkluderade det andra lönsamhetsmåttet och därmed även styrker
Buallay (2019), Karaman et al. (2018) samt Murray et al. (2006) studier, där ett negativt samband har
funnits.
En potentiell förklaring till att rörelsemarginal har ett positivt samband med hållbarhetsnyckelorden
kan vara att företag som signalerar till sina intressenter att de är mer hållbara även får ökade intäkter i
form av att de kan sälja mer eller att de kan sätta högre priser utan att tappa sina kunder. Det negativa
sambandet med avkastning på eget kapital kan förklaras av de eventuellt stora kostnadsposterna som
införandet av mer hållbara metoder kan medföra, vilket stämmer överens med vad Clarkson et al.
(2019), Lopetta et al. (2022) samt Salehi (2018) diskuterar i sin forskning, att implementering av olika
åtgärder för bättre hållbarhet även eventuellt medför stora kostnader på kort sikt. Ett negativt samband
mellan hållbarhetsnyckelorden och avkastningen på eget kapital behöver inte betyda att det är
ogynnsamt för bolaget, eftersom de egna kapitalet kan öka genom att aktieägarna sätter in mer pengar i
bolaget. Vilket skulle kunna förklaras av att aktieägare är intresserade av hållbarhetsrapporten. En
anledning till att studien fann ett relativt svagt samband åt båda hållen kan vara av anledningen att
studien omfattade både Large- och Small Cap bolag, följaktligen, något som också kan ha en inverkan
på hur stora kostnader företaget har är storleken på bolaget (Yilmaz, 2021; Lopatta et al., 2022).
Bolaget med flest antal träffar i sin hållbarhetsrapport hade 1075 stycken nyckelord och redovisade ett
av de lägsta värdena på avkastning på eget kapital, vilket var -10,2%. Genom att undersöka bolaget
med högst avkastning på eget kapital (99,5%) redovisar detta företag det lägsta antalet
hållbarhetsnyckelord i sin rapport med endast 36 stycken träffar, vilket i sin tur styrker det analysen
kom fram till att det finns ett negativt samband.

Utifrån att studiens resultat påvisade ett negativt samband mellan hållbarhetsrapportering och
avkastning på eget kapital kan en fråga vara hur relationen ser ut med Aktiebolagslagen
(SFS:2005:551), som menar på att aktiebolagets främsta syfte är att generera avkastning till
aktieägarna. Detta är en komplex relation och det är nästintill omöjligt att dra en rak slutsats av
sambandet. Lönsamhet byggs ofta under flera år, det vill säga om ett företag får sämre lönsamhet av
hållbarhetsåtaganden på kort sikt så behöver det inte påverka lönsamheten på lång sikt där den kan
förbättras. Detta är något som även Lopatta et al. (2022) samt Salehi (2018) diskuterar och menar att
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på längre sikt får bolagen konkurrensfördelar som kan leda till minskade finansieringskostnader och på
så sätt ökad lönsamhet. Detta kan förklara det positiva sambandet studien fann mellan omsättning och
ålder med antalet hållbarhetsnyckelord, som i sin tur kan indikera att äldre och större bolag har både
mer resurser till att upprätta en hållbarhetsrapport och har haft mer tid att säkerställa metoder. För en
framtida studie skulle det vara intressant att se en längre tidshorisont, där studien med fördel mäter
från första året företaget startade hållbarhetsrapportera till innevarande år för att på så sätt få en mer
överskådlig bild av sambandet.

Det som visar sig i resultaten är att det förekommer ett svagt positivt samband mellan antalet
förekommande nyckelord i hållbarhetsrapporterna och rörelsemarginalen hos företag. De företag som i
denna studie medvetet valt att öka frekvensen av nyckelord orden har resulterat i en ökad lönsamhet
utifrån rörelsemarginalen. Den huvudsakliga anledningen till detta resultat kan knytas till signalteorin
då det handlar om att medverka till ökad transparens (Frostenson, 2015; Ching & Gerab, 2017; Yim et
al., 2019; Hetze 2016). Desto mer transparenta företagen är med hållbarhetsrapporterna visar
signalteorin att de skapar ett gott rykte vilket kan styrkas av Yim et al. (2019) samt Hetze (2016) som
förklarar att ett socialt ansvarstagande kan leda till positiva resultat, vilket går att se genom det
positiva sambandet i resultatet. Då det visar en stor frekvens av nyckelord i hållbarhetsrapporterna för
många av företagen i studien kan detta ses som att företagen vill signalera ut positiv information. Detta
kan med koppling till vad resultaten visar ha ett syfte till att signalera bra resultat till aktieägarna vilket
enligt Yim et al. (2019) samt Zheng et al. (2023) handlar om att öka förväntningarna på företagens
framtida resultat.

Dock visar resultaten att lönsamhetsmåttet avkastning på eget kapital (ROE) har ett svagt negativt
samband med antal nyckelord som förekommer i företagens hållbarhetsrapporter. Studiens resultat
visar att hållbarhetsrapporterna inte går att koppla till detta lönsamhetsmått, vilket kan bero på att
positiva signaler av hållbarhetsinformation bär i grunden på en viss kostnad hos företaget vilket kan
missgynna en ökad avkastning till aktieägarna. En förklaring till det negativa sambandet kan vara att
företag åtar sig kostnader i samband med hållbarhetsrapportering (Clarkson et al., 2019; Lopatta et al.,
2022 samt Salehi, 2018). Då många företag enligt Frostenson (2015) samt Ching och Gerab (2017)
frivilligt signalerar ut hållbarhetsinformation med syfte att uppnå något, kan det förklara resultaten
med negativt samband då frivillig signalering handlar om en ökad hållbarhetsställning vilket är
likgiltigt med ökade kostnader. Detta negativa samband kan även förklaras att företaget skapar
lönsamhet åt aktieägarna i förhållande till det egna kapital som finns. Med implementerade
hållbarhetståtgärder som Ching och Gerab (2017) kallar ”positiva avslöjanden” påverkas aktieägarna
negativt av utvidgad hållbarhetsrapportering då det påverkar nettoresultatet genom ökade kostnader
som är täljaren i själva nyckeltalet.

Fortsättningsvis, av de topp tjugo företagen som använder flest hållbarhetsnyckelord i sin
hållbarhetsrapport så är 75% av dem, det vill säga 15 av 20 bolag, antingen tillverkningsföretag,
fastighetsbolag, producenter eller industrier. Detta kan anses vara branscher som har stor
miljöpåverkan. Studien visar att företag som verkar inom högriskbranscher sett till miljöförstöring
även använder hållbarhetsnyckelord mer frekvent i sin hållbarhetsrapport, vilket kan förklaras av att
dessa företag möter större påtryckningar från intressenter att vara mer transparenta. Cho et al. (2015)
samt Deegan et al. (2002) diskuterar och menar att företag använder hållbarhetsrapportering som en
distraktion. Det framgår även att företagen rapporterar mer om hållbarhet för att sätta upp en
miljövänlig fasad (Cho et al., 2015; Khan et al., 2021). Liknelser går även att hitta med vad Tadros och
Magnan (2019) studieresultat säger, att företag är motiverade av legitimitet från samhället. Detta går
även i linje med vad Deegan (2002) menar, där författaren nämner att företag använder sin
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hållbarhetsrapport för att svara på hot mot sin överlevnad. Det kan vara en anledning till att studien
fann ett negativt samband med avkastningen på eget kapital då företag tar på sig kostnaderna med
hållbarhetsrapportering för att legitimera verksamheten. Enligt Tilling och Tilt (2010) kan detta betyda
att företagen befinner sig i den fjärde fasen som handlar om att försvara sin legitimitet. Ett annat
incitament Deegan (2002) tar upp är att företagen offentliggör hållbarhetsrapporter för ekonomisk
nytta, detta har dock studien med hjälp utav avkastning på eget kapital inte kunnat påvisa. Dock visar
rörelsemarginal ett positivt samband och kan antyda detta.

Vidare till intressentteorin kan en förklaring till varför rörelsemarginalen har ett positivt samband med
antalet nyckelord i hållbarhetsrapporten vara enligt Emerson et al. (2012) samt Frostenson (2015) för
att företagets rykte står på spel. Det vill säga om företaget prioriterar sina viktigaste intressenter och
uppfyller deras villkor, så kan de i gengäld resultera i ett gott marknadsrykte. Vidare kan detta i sin tur
innebära att företaget får en synergieffekt och omsätter mer pengar på grund av ryktet. En motsatt
förklaring till varför räntabilitet på eget kapital har en negativ effekt på hållbarhetsnyckelord, grundar
sig först och främst i en förståelse över formeln som ser ut enligt följande, resultat efter skatt /
genomsnittligt eget kapital. Det vill säga, om de egna kapitalet ökar och resultatet efter skatt inte ökar
proportionerligt så kommer nyckeltalet visa på en lägre siffra. Enligt Frostenson (2015) är
hållbarhetsrapporter nu ett alltmer viktigare kriterium för intressenter när de kommer till ekonomiska
beslutsunderlag. Vilket skulle kunna förklara att företag med många nyckelord får en positiv påverkan
på intressenter, som i sin tur investerar pengar i bolaget, som sedan hamnar under företagets egna
kapital och på så sätt påverkar nyckeltalet avkastning på eget kapital negativt.

5.3 EU-direktivet och lagstiftning
Utifrån rörelsemarginalen visar studiens resultat att det finns ett positivt samband mellan antal
förekommande nyckelord i hållbarhetsrapporterna och rörelsemarginalen. Då transparensen här har
betydelse för företagens rörelsemarginal i studien skulle det visa sig ge en ännu större effekt på
rörelsemarginalen då det nya EU-direktivet skulle bidra med fler hållbarhetsrapporterande företag.
FAR (u.å.-b) förklarar att svensk lagstiftning kommer påverkas utifrån det nya direktivet och det
kommer innebära att auktoriserade revisorer med specifik behörighet kommer granska företagens
hållbarhetsrapporter. En sådan granskning leder vidare till en ökad trovärdighet i företagens rapporter
som i sin tur signalerar ännu mer positiva ansvarstaganden. Detta ska enligt Finansinspektionen (2024)
skapa mer öppenhet mot intressenterna samt att fler hållbarhetsrapporterande företag skulle ha
påverkat studiens resultat till ett ännu starkare positivt samband.

Då mindre använda hållbarhetsfaktorer inte har någon större påverkan på företagens kostnader visar
det enligt Yilmaz (2021) att företagens avkastning på eget kapital börjar påverkas desto mer
omfattande hållbarhetsrapporteringen är. När studien visar att större företag har mer omfattande
användning av nyckelord i sina hållbarhetsrapporter går det att bevisa enligt Yilmaz (2021) samt
Lopatta et al. (2022) att företagens storlek har en inverkan på hur stora kostnaderna kan bli med
hållbarhetsrapportering. Dessa kostnader kan kopplas till, som Regeringskansliet (2023) nämner kring
lagens krav på redovisning av upplysningar som är av betydelse för verksamheten, resultatet och det
rykte som är viktigt för bolagen. Sammanfattningsvis kan införandet av det nya EU-direktivet påverka
företagens avkastning på eget kapital negativt vilket redan går att se utifrån det negativa sambandet i
studiens resultat. En större omfattning av hållbarhetsrapporterande företag skulle då riskera att ge ett
ännu större negativt samband än det som studien kommit fram till.
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6 Växa eller vissna?
——————————————————————————————————————————————
I följande kapitel kommer studien sammanfattas och med hjälp av upptäckterna som studien funnit,
besvara forskningsfrågan. Kapitlet avslutas med råd till framtida forskning inom ämnet.
——————————————————————————————————————————————
Syftet med uppsatsen var att undersöka om det finns något samband mellan hållbarhetsrapportering
och lönsamhet i svenska noterade aktiebolag. Studiens population bestod av 113 stycken svenska
Large- och Small Cap bolag. Vidare användes lönsamhetsmåtten avkastning på eget kapital och
rörelsemarginal, vilket i sin tur jämfördes mot antalet hållbarhetsnyckelord som förekom i företagens
hållbarhetsrapporter. Med hjälp av forskningsfrågan: Ökar företagens lönsamhet ju mer frekvent
företagen nämner hållbarhetsnyckelord i hållbarhetsrapporten, har studien kunnat uppfylla syftet.
Studiens slutsats visar att det existerar ett positivt samband mellan rörelsemarginal och
hållbarhetsrapportering, medan avkastning på eget kapital visar ett negativt samband. Fortsättningsvis
visar slutsatsen statistisk signifikans, men sambandet som existerade var relativt svagt. Vidare antydde
detta att det fanns andra faktorer som spelade in, som i sin tur bekräftades av den förhållandevis låga
förklaringsgraden. En ytterligare slutsats studien kom fram till var att åldern samt storleken på
företagen påverka sambandet, då sambandet med hållbarhetsnyckelord var positivt och signifikant.

6.1 Framtida forskning
Utöver att svara på forskningsfrågan fann studien andra resultat som kan vara intressanta för vidare
forskning. Det visade sig att de bolag som rapporterat flest antal hållbarhetsnyckelord också var de
företag som befann sig i branscher som hade en större miljöpåverkan. I anknytning med att studien
fann relativt svaga samband i dessa analyser, så skulle ett förslag till framtida forskning vara att endast
inkludera branscher som har en betydande miljöpåverkan och exkludera bolag som exempel konsult-
och finansbolag för att ge ett tydligare samband. Vidare skulle en alternativ forskningsansats kunna
vara att ställa olika branscher emot varandra, för att tydligare se vilka branscher som har ett samband
mellan hållbarhetsrapportering och lönsamhet då det gick att se i datainsamlingen att vissa branscher
hade lägre antal hållbarhetsnyckelord, detta då för att skapa en förståelse kring om det endast existerar
branschspecifika samband. Vidare skulle framtida forskning som endast avser en specifik bransch
behöva utformas med ett bredare urval, på grund av att företag på Large- och Small Cap inte är
tillräckligt vid en sådan studie. Ytterligare förslag till framtida forskning inom ämnet skulle kunna
vara att inkludera fler nyckelord som tar upp de sociala och ekonomiska aspekterna, med tanke på att
studien tagit med nyckelord från samtliga aspekter, men då majoriteten av nyckelorden varit riktade
mot miljö, så är det av den anledningen intressant. Då tidigare forskning till stor del använt avkastning
på eget kapital som lönsamhetsmått och inte involverat rörelsemarginalen, så skulle det vara intressant
att se mer forskning som inkluderar rörelsemarginalen. Utöver detta hade det även varit intressant att
göra om studien efter att det nya EU-direktivet trätt i kraft.
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