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Syfte: Att analysera om det finns finansiella incitament for bolag att uppritta kvalitativa
héllbarhetsrapporter, genom att jimfora kvaliteten pd hallbarhetsrapporter med l6nsamhet hos
svenska publika foretag pa Stockholmsbdrsen som omfattas av 6 kap. 10 § ARL &r 2018, men
som inte héllbarhetsrapporterade fore 2016.

Metod: Kvantitativ studie med deduktiv ansats dir den statistiska metoden utgors av bivariat
regressionsanalys med bolagens CSP som oberoende variabel och bolagens CFP som beroende
variabel. CSP utgdr operationalisering av foretagens hallbarhetsrapportering vilken méts med ett
egenutformat index som tagits fram genom en kombination av stadgade krav pad upplysningar
enligt 6 kap. 12 § ARL, tidigare CSP-forskning, legitimitets- och intressentteorin. CFP utgér en
operationalisering av foretagets lonsamhet och mits med tre redovisningsbaserade
l6nsamhetsmétt, ROE, ROA och ROS. Det statistiska resultatet analyseras och tolkas utifran
studiens teoretiska ramverk och tidigare forskning vilket leder till att studiens hypoteser
forkastas. Analysens argumentation leder fram till studiens slutsats.

Teoretiska perspektiv: Woods (CSP) ramverk, Legitimitetsteori, Intressentteori.

Empiri: 1 empirin gors forst en presentation av den deskriptiva statistiken for att fa en
uppfattning om det insamlade materialet fran 136 svenska bolags &rs- och
héllbarhetsredovisningar. Dérefter gérs sammanstéllning och statistisk analys av det insamlade
materialet som presenteras strukturerat genom diagram med kommentarer.

Resultat: Det finns inget samband mellan kvalitet pd héllbarhetsrapporter och lénsamhet hos
svenska publika foretag som omfattas av 6 kap. 10 § ARL ar 2018, men som inte
héllbarhetsrapporterade fore 2016.



Abstract

Title: Sustainability reporting — a sustainable affair?
Seminar date: January 17th 2020.

Course: FEKHG69, Business Administration: Bachelor Degree Project in Financial and
Management Accounting Undergraduate Level, 15 credits.

Authors: Altay Hakyemez, Adrian Thoringen, Asa Stihlbrand.
Advisor: Rolf G. Larsson
Key words: Non-financial reporting, Sustainability, CSP, CFP, profitability

Purpose: The purpose of this thesis is to examine if there are financial purposes for companies to
create sustainability reports, by comparing the quality of sustainability reports with profitability
for swedish public companies, listed on Nasdag OMX Stockholm, that are subject to the 6
chapter 10 § Annual Accounts Act by the year of 2018, that earlier haven’t created a
sustainability report.

Methodology: Quantitative research with deductive reasoning where the statistical methodology
is made up of regression analysis with bivariate linear model with companies Corporate Social
Performance (CSP) as independent variable and companies Corporate Financial Performance
(CFP) as dependent variable. CSP is made up of the operationalization of companies’
sustainability report which is measured with a custom-made index that has been made up with a
combination of requirements from the 6 chapter 12 § Annual Accounts Act in Swedish
regulation, previous CSP research, legitimacy and stakeholder theory. CFP is an
operationalization of the company's profitability and is measured by three accounting-based
profitability measures, ROE, ROA and ROS. The statistical result is analyzed and interpreted on
the basis of the study's theoretical framework and previous research, which leads to the rejection
of the study's hypotheses. The analysis's arguments lead to the study's conclusion.

Theoretical perspectives: Woods (CSP) framework, Legitimacy theory, Stakeholder theory.

Empirical foundation: The empirical foundation starts with a presentation of the descriptive
statistics in order to give a perception of the material of the study collected from the annual- and
sustainability reports of 136 Swedish companies. Further on is the statistic analyze of the
material, which is represented in commented diagrams.



Conclusions: There is no relationship between quality of sustainability reports and profitability
of Swedish public companies covered by the 6 chapter § 10 Annual Accounts Act in 2018, but
who did not report sustainability before 2016.
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1 Inledning

Uppsatsens inledande kapitel sdtter dmnet CSR och den nya drsredovisningslagen i ett
sammanhang genom en beskrivning av bakgrund och problemformulering. Beskrivningen leder
ddarefter till uppsatsens syfte och frdgestdillningar. Kapitlet avslutas med en redogorelse for

uppsatsens disposition.

1.1 Bakgrund

Hallbarhet och fragor om héllbar utveckling dr idag en aktuell samhillsfrdga. Den klassiska
definitionen av hallbar utveckling hérrér frdn FN:s rapport ’Our common future” fran 1987,
allmént kidnd som Brundtlandrapporten, och lyder ”En héllbar utveckling ar en utveckling som
tillfredsstéller dagens behov utan att &ventyra kommande generationers mojligheter att
tillfredsstdlla sina behov” (Frostensson & Helin, 2018 s. 9). Héllbar utveckling bestar av tre
dimensioner av héllbarhet; miljo, samhélle och ekonomi. Miljoméssig hallbarhet innebér att vara
effektiv 1 sin anvéndning av resurser och ekosystemtjdnster, samtidigt virna om mark, luft och
vatten pa ett sitt si att kommande generationers mojlighet att ta del av detsamma inte dventyras.
Social héllbarhet kan sammanfattas till att beakta méinskliga réttigheter 1 ett langsiktigt
perspektiv. Ekonomisk héllbarhet sammanfattas av att ha en ekonomisk tillvixt som inte gir pa
bekostnad av social eller ekologisk héllbarhet negativt och att arbeta for att bekdmpa fattigdom
(Ax, Johansson & Kullvén, 2015; Frostenson & Helin, 2018).

Inom foretagsekonomisk forskning bendmns fragor om foretagens samhéllsansvar ofta Corporate
Social Responsibility (CSR) och uttrycket myntades av Howard R. Bowen (1953). Enligt Bowen
har foretag ett socialt ansvar att forsoka folja lagar och fatta beslut som &r vérda att beakta i
termer av samhillets gemensamma mal och vidrderingar. Vidare dr foretag ansvariga for att
producera sociala produkter och tjanster samt att varje foretag har en plikt att ge tillbaka till
samhillet som mdjliggjort foretagets framging (Bowen, 1953). Fran 1950-talet borjade CSR:s
moderna era, darefter blev definitionerna bredare under 1960-talet och dkade i antal under 1970-

talet. Under 1980-talet minskade antalet definitioner ndgot i takt med att forskningen 6kade och
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alternativa teman inom CSR som Corporate Social Performance (CSP) och intressentteorin

utvecklades (Carroll, 1999).

Under 1990-talet lanserade foretagaren John Elkington forskning om The Triple-Bottom-Line
(TBL) som hade stort inflytande pa néringslivet och dess redovisning. TBL gar ut pa att foretag
inte bara fokuserar pa det ekonomiska virdet man tillfor (profit), utan ocksa det sociala vérdet
(people) och miljoméssiga virdet (planet) foretaget tillfor eller forminskar, och att alla tre
viardena hinger samman (Frostenson & Helin, 2018). Foretag behover inte konkurrera och
samarbeta for att skapa ’lose-lose’ eller "lose-win’-situationer. Okat fokus pad TBL orsakar ett
win-win-win’ scenario dér alla dr vinnare (Elkington, 1998). I slutet av 1990-talet utforde
SustainAbility en undersokning dir man identifierade tio trender och utmaningar for foretag som

vill lyckas med ett win-win-win-scenario (Elkington, 1998; Frostenson & Helin (6versittning)).

Frin

Till

Envégs-, passiv kommunikation

Flervigskommunikation, aktiv dialog

Granskning som mojlighet

Granskning som standard

Varje foretag for sig

Maojlighet till benchmarking

Management system

Livscykler, foretagsdesign, strategi

Input & Output

Avtryck och resultat

Ad hoc-operativa standarder

Globala operativa standarder

Public relations

Corporate governance (bolagsstyrning)

Frivillig rapportering

Obligatorisk rapportering

Foretaget sitter redovisningens granser

Grénser sitts genom intressentdialoger

Miljoprestanda

Hallbarhetsprestanda

Redovisning av miljoaspekter har foretag arbetat med sen 1990-talet och den frimsta orsaken ar
att det funnits regleringar och standarder betydligt lingre inom detta omrade. Exempelvis kom

EU 1992 med en miljéledningsstandard - Eco-Management and Audit Scheme (EMAS) som
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ledde fram till den frekvent anvinda standarden ISO (International Organization for
Standardization) 14000. Samtidigt vixte intresset for foretagets sociala ansvar och transparens
och utvecklingen gick mer mot ett granskningssamhille vilket bl.a innebdr att kunna mota
kundens Onskan att vélja rétt utifran sina varderingar samt att kunna hantera misstro som uppstatt
pga tvivelaktigt beteende hos vissa foretagen (Power, 1997). Detta medforde att en del foretag
valde att frivilligt rapportera mer &n endast finansiell information. Det riktiga genomslaget av
frivillig rapportering kom efter att divarande generalsekreteraren Kofi Annan presenterade FN:s
Global Compact, ett antal principer om ansvarsfullt foretagande, pA World Economic Forum i
Davos ar 1999 (FN 1999; Frostenson & Helin, 2018). Det var tydligt att det inte ldngre réckte
med att beakta endast miljoaspekterna for foretag och CSR-begreppet gavs mer uppmérksamhet
(Frostenson & Helin, 2018). Direfter kom FN:s Sustainable development goals 2015, en del av
FN:s program Agenda 2030. Malen é&r ytterligare ett oreglerat ramverk med syfte att agera
riktmérke for hur foretag kan resonera och agera i sitt arbete med héllbar utveckling (FN, 2019;
Frostenson & Helin, 2018). Samtidigt med denna utveckling har organisationen Global
Reporting Initiative (GRI), som grundades och delvis finansierades av FN i slutet av 90-talet,
arbetat fram ett antal riktlinjer for hallbarhetsrapportering, GRI-standards, som blev dominerande

for hallbarhetsrapportering runt om i virlden (Frostenson & Helin, 2018)

Det svenska néringsdepartementet utfirdade 2007 riktlinjer att alla statligt hel- eller deldgda
foretag skulle redovisa enligt GRI frdn och med rdkenskapsdret 2008 och dérfor stir idag
svenska foretag for knappt fem procent av alla vidrldens hallbarhetsrapporter enligt GRI:s
statistik (Frostenson & Helin, 2018). Héllbarhetsrapportering har i stort sett préglats av den
standardisering som GRI och andra organisationer har etablerat fram till mitten av 10-talet nér
Europeiska Unionen (EU) borjade spela en viktigare roll i fragan. Under 2014 rostade EU genom
ett d&ndringsdirektiv (2014/95/EU) till 2013 ars redovisningsdirektiv for stora foretag, koncerner
och foretag av allmint intresse (2013/34/EU). Andringsdirektivet hade till syfte att skapa
liknande villkor for stora foretag for sévél ldnder som har haft 1dngtgdende reglering pé

hallbarhetsomradet, som ldnder som inte har haft det (Frostenson & Helin, 2018).

Andringsdirektiv (2014/95/EU) anger en miniminivd inom EU som alla medlemslinder ir

tvungna att infora 1 sin nationella lagstiftning och lyder enligt foljande:
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“Art. 19a.1. Stora foretag som dr foretag av allmdnt intresse och som pd balansdagen
overskrider kriteriet om att under rikenskapsdret i genomsnitt ha haft 500 anstdllda ska i sin
forvaltningsberdttelse infoga en icke-finansiell rapport som ger upplysningar i den utstrdckning
som krdvs for att forsta foretagets utveckling, resultat, stillning samt konsekvenserna av dess
verksamhet, datminstone i fragor som ror miljo, sociala forhadllanden och personal, respekt for

mdnskliga rdttigheter, bekdmpning av korruption och mutor, inklusive(...)”

I praktiken medférde inte direktivet att Sverige behdvde inféra en ny lag, lagstiftaren valde
istillet att &ndra i Arsredovisningslagen (1995:1554) (ARL) for att i tidigare niimnda lag ligga
till ett antal nya bestimmelser. Forslaget pa dndring gick igenom med bred politisk majoritet, och
borjade gilla for rakenskapsar som péaborjas efter den 31 december 2016. De for uppsatsen
centrala bestimmelserna i arsredovisningslagen foljer nedan. Hédanefter i uppsatsen hédnvisas
den forsta nimnda bestimmelsen som “6 kap. 10 § ARL” och den senare bestimmelsen som “6
kap. 12 § ARL”. Nir forfattarna hiinvisar till 6 kap. 10-14 §§ ARL syftar forfattarna pa
inforandet av samtliga bestimmelser om hallbarhetsrapportering som infordes i ARL frin

rikenskapséret 2016.
6 kap. 10 § ARL:

“Forvaltningsrapporten for ett foretag ska innehdlla en hdllbarhetsrapport for de bolag som for

vart och en av de senaste tvd rikenskapsdren har uppfyllt tva av foljande tre kriterier:

1. medelantalet anstdllda i foretaget har under vart och ett av de tvd senaste
rikenskapsdren uppgatt till mer dn 250,

2. foretagets redovisade balansomslutning har for vart och ett av de tva senaste
rikenskapsdren uppgatt till mer dn 175 miljoner kronor,

3. foretagets redovisade nettoomsdttning har for vart och ett av de tva senaste

rdkenskapsdren uppgatt till mer dn 350 miljoner kronor.”
6 kap. 12 § ARL:

Hallbarhetsrapporten ska innehdlla de hdllbarhetsupplysningar som behévs for forstdelsen av

foretagets utveckling, stdillning och resultat och konsekvenserna av verksamheten, ddribland
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upplysningar i fragor som ror miljo, sociala forhallanden, personal, respekt for mdnskliga

rdttigheter och motverkande av korruption. Rapporten ska ange

~

. foretagets affdrsmodell,

2. den policy som foretaget tilldmpar i frdgorna, inklusive de granskningsforfaranden som
har genomforts,

3. resultatet av policyn,

4. de viasentliga risker som rér fragorna och dr kopplade till foretagets verksamhet

inklusive, ndr det dr relevant, foretagets affdrsforbindelser, produkter eller tjinster som

sannolikt fdr negativa konsekvenser,

hur foretaget hanterar riskerna, och

6. centrala resultatindikatorer som dr relevanta for verksamheten.

Rapporten ska dven, ndr det dr ldmpligt, innehdlla hdanvisningar till och ytterligare forklaringar
av de belopp som tas upp i drsredovisningen. Om sdrskilda riktlinjer har tillimpats vid

upprdttandet av rapporten, ska det anges vilka dessa riktlinjer dr.

Om foretaget inte tilldmpar ndgon policy i en eller flera av frdgorna i forsta stycket, ska skdlen

1

for detta tydligt anges.’

Aven om foretaget tillimpar exempelvis riktlinjerna fran GRI si betyder det inte att
héllbarhetsrapporteringen uppfyller lagens bestimmelser, utan det hiar behover aktivt sékerstéllas
av foretaget (Frostenson & Helin, 2018). CSR har gétt en ldng védg frdn Bowens ndgot forenklade
definition, till traffsékra Elkingtons framtidsspaningar och slutligen GRI och EUs obligatoriska
héllbarhetsrapportering.

1.2 Problemformulering

Trots att Sverige endast haft obligatorisk hallbarhetsrapportering for statligt hel- eller deldgda
foretag innan 2017 har svenska foretag som har hallbarhetsrapporterat haft god kvalité pé sin
rapportering ur en internationell synpunkt (Arvidsson, 2017; Frostenson & Helin, 2018). Efter
inforandet av lagen december 2016 utférde KPMG en undersdkning diar man gick igenom dver

hundra hallbarhetsrapporter och fann att tre av fyra mindre svenska foretag missar att rapportera
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viktiga delar om hallbarhet (KPMG, 2019; Realtid, 2019). Detta tyder pa att det radder en
osédkerhet frdn de svenska foretagens sida om rapporteringen och hur omfattande informationen
bor vara. For att premiera de foretag som redovisar utvecklingen av sitt hillbarhetsarbete pa ett
bra sétt delar branschorganisationen FAR ut pris for arets basta héllbarhetsrapport arligen sedan
2003 (FAR, 2019). Foretagen har ett behov av ett standardiserat kvantifierbart matt pa
héllbarhetsrapporternas kvalitet dér gemene foretag, och inte bara det bésta, kan sdtta sin

prestation i ett sammanhang.

Eftersom majoriteten av de stora foretagen inte tidigare har behovt héllbarhetsrapportera har det
inneburit att generella slutsatser om svensk hallbarhetsrapportering har varit svara att dra. Med
inforandet av 6 kap. 10-14 §§ ARL &r 2016 #r det numera cirka 1600 foretag som omfattas av
allménna krav pa hallbarhetsrapportering och ddrmed har blivit foremél for granskning (KPMG,
2019). Majoriteten av dessa foretag dr privata aktiebolag och kan dérfor inte handlas pa en bors
av allménheten. Jimfort med publika aktiebolag, som dr mer transparenta med sin redovisning,
har privata aktiebolag inte samma angeldgenhet att pd kort sikt tillfredsstélla sina investerare
med till exempel hallbarhetsrapporter. Samtidigt har minga publika bolag héllbarhetsrapporterat
redan innan 2017 och ddrfor har inférandet av obligatorisk héllbarhetsrapportering inte inneburit
ndgon drastisk fordndring for deras verksamhet. For de publika bolag som inte har ndgon
erfarenhet av héllbarhetsrapportering sedan tidigare innebdr inforandet av obligatorisk
héllbarhetsrapportering ytterligare ett moment som de &r skyldiga att lagga tid och resurser pa.
En friga som man kan stilla sig 4r om hallbarhetsrapporteringen vdger upp tids- och
resursatgangen. Foretagen har ett intresse av att veta huruvida satsningar pé bra
héllbarhetsrapportering kan attrahera nya investerare och kunder eller om de enbart ska inrikta
sig pa att uppfylla de minimikrav som &rsredovisningslagen stiiller. Aven investerare har ett
intresse av att veta om utforliga héllbarhetsrapporter dr en faktor att beakta vid valet mellan olika

investeringsobjekt.

Syftet med rapportering, savdl finansiell som icke-finansiell, &r att forse intressenter med
information for att de ska kunna fatta vilgrundade beslut i1 olika valsituationer.
Hallbarhetsrapportering fungerar som ett grundldggande verktyg for foretag i att kommunicera

sitt hallbarhetsarbete (Junior, Best & Cotter, 2012; Maroun, 2018). Bade intressentteorin och
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legitimitetsteorin stodjer tesen att béttre hallbarhetsrapportering bor vara en konkurrensfordel pé
lang sikt (Deegan & Unerman, 2011; Junior, Best & Cotter, 2012). Teoretiskt kan man forestélla
sig att foretag som lyckas kommunicera ut sitt hallbarhetsarbete far en storre legitimitet bland
dess intressenter. P4 sikt skulle det innebéra att foretaget kan locka nya kunder och investerare,
eftersom foretaget lever upp till de samhillskrav som stélls pa foretaget (Junior, Best & Cotter,
2012; Maroun, 2018). Trots den teoretiska forestdllningen dr det dven tidnkbart att foretag lyckas
bedriva verksamhet genom icke-legitima affarsmetoder. Ur ett samhallsperspektiv kan det vara
ett problem ifall de foretag som har hogre kvalitet pa sin héllbarhetsrapportering inte lyckas
utnyttja sin legitimitet, sdrskilt om det innebdr en kostnad for foretaget. Det ligger i samhéllets
intresse att legitima foretag dverlever och ddrav ta reda pa om kvalitativ hallbarhetsrapportering

medfor en konkurrensfordel for foretag.

Inforandet av ett krav pd hallbarhetsrapportering innebdr att fler stora fOretag maéste
héllbarhetsrapportera och dirfor tvingas att reflektera over sitt miljomassiga och sociala ansvar.
En sadan utveckling kan paverka foretagens lonsamhet. For att undersoka ett samband krévs att
foretagens hallbarhetsrapporter kvantifieras och att detta resultat jimfors med fOretagens
finansiella prestation. Vid kvantifiering av foretags prestationer i socialt ansvarstagande har
forskare 1 flera studier anvint sig av ramverket och begreppet Corporate Social Performance
(CSP) som A.B. Carroll utvecklade 1979. Idag ar det inte vedertaget hur CSP ska métas. CSP har
historiskt uppmadtts genom en variation av olika mitmetoder som exempelvis
enkdtundersokningar och indexering. Sa ldnge som CSP-ramverket funnits har forskningen
forsokt koppla uppmétta matt till foretags lonsamhet, Corporate Financial Performance (CFP).
CFP-métt kan delas in i redovisningsbaserade och marknadsbaserade matt, dir det forstndmnda
ar vanligast inom CSP-forskningen (Cochran och Wood, 1984). Utforda studier ger ingen
enhetlig bild istéllet foreligger en variation av resultat. Majoriteten av forskningen pekar pa ett
positivt resultat (Waddock & Graves, 1997; Margolis & Walsh, 2003; Callan & Thomas, 2009;
Samy, Odemilin & Bampton, 2010) medan minoriteten pekar pé att samband saknas (Lee,
Graves & Waddock, 2018). Lee, Graves & Waddock (2018) ifradgasétter det positiva sambandet
da forskningen framst har utforts av CSR-forskare som socialt konstruerat sina hypoteser utifran

intressentteorin och dess normativa syn pa forhallandet. Forskningen dr oenig och dérfor finns
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det utrymme och akademiskt intresse att utveckla utformandet av forskningsmetoder inom

amnet.

Foretags hallbarhetsarbete har fatt stor uppmérksamhet de senaste artiondena. Enligt
Sustainability Brand Index (2019) séger tre av fyra svenska konsumenter att hillbarhet paverkar
deras inkdpsbeslut. Allménheten stéller allt hogre krav pa foretaget vilket exemplifieras genom
dndrad lagstiftning om hallbarhetsrapportering. Bada aspekterna tyder pa att intressenternas syn
pa foretagande kan ha éndrats. For att anpassa sig efter dessa krav bor foretag arbeta agilt och
tanka 1 nya banor om hur deras verksamhet genererar avkastning for dess aktiedgare samtidigt
som de utfor hallbarhetsarbete. Detta sdtt for foretag att skapa vérde for bade sig sjélvt och
omgivningen bendmner Porter och Kramer (2011) som Creating shared value (CSV). For att
foretag genuint ska inkludera héllbarhetsarbete i sin vardagliga verksamhet krédvs att det finns
tydliga incitament, bortom 16nsamhetsaspekten, vilket i dagsléget inte &r en sjélvklarhet. Hur en
kombination kan funka &r av intresse framst for foretagen, men ocksa for allminheten, for att

astadkomma en hallbar utveckling.

Efter genomgéngen av vad som tidigare konstaterats inom @mnet identifieras att forskning,
avseende kvalitet pd svenska fOretags hallbarhetsrapportering kan kopplas till finansiell
lonsambhet, saknas. Hallbarhet dr ndgot som préiglar samhillet i stort och dven foretagen som &r
foremal for rapporteringen. Tidigare forskning pekar pé att det foreligger ett positivt samband
mellan foretags hallbarhetsarbete och foretags redovisningsbaserade lonsamhetsmétt. Mot
bakgrund av denna inledning &mnar uppsatsen att f{Ortydliga sambandet mellan
héllbarhetsrapportering for foretag som precis har paborjat sin héllbarhetsrapportering i
forhallande till foretags finansiella prestation, och fylla det forskningsgap som finns inom

héllbarhetsrapportering och dess paverkan pa finansiell 16nsamhet.

1.3 Syfte

Syftet med studien &r att analysera om det finns finansiella incitament for aktiebolag att upprétta
kvalitativa héllbarhetsrapporter, genom att jimfora kvaliteten pa hallbarhetsrapporter med
l6nsamhet hos svenska publika aktiebolag som omfattas av 6 kap. 10 § ARL 4r 2018, men som
inte héllbarhetsrapporterade fore 2016.
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1.4 Fragestillning

For att undersoka detta har studien foljande fragestéllning:

e Finns det ndgot samband mellan kvalitet pa hallbarhetsrapportering, CSP, och 16nsambhet,
CFP, for de svenska publika aktiebolag som inte hade en hallbarhetsrapport innan 6 kap.
10-14 §§ ARL tridde i kraft?

1.5 Disposition

Ovanstdende kapitel har faststéllt uppsatsens ramar. Kommande kapitel introducerar
grundliiggande teorier om intressenter och legitimitet. Aven CSP, CFP och tidigare forskning pa
sambandet far en redogorelse, som leder till ett sammanfattande index (Bilaga I — CSP-index)
vars anvindning i studien dr for att bedoma hallbarhetsrapporteringens kvalitet och ge ett
kvantifierat méatt pa bolagets CSP. Vidare beskrivs den for uppsatsen relevanta metoden i kapitel
tre dir dmnesval, teoretisk referensram och metodval presenteras foljt av en beskrivning av
studiens tillvigagéngssitt. Kapitlet avslutas med en reflektion kring metodval och resonemang
utifrdn sanningskriterierna validitet, reliabilitet och replikerbarhet. Uppsatsens fjarde kapitel
presenterar studiens empiri som utgdrs av sammanstéllda statistiska data som &ven analyseras for
att erhalla ett resultat. 1 analyskapitlet stélls studiens resultat mot tidigare forskning for att
bekrifta eller forkasta hypoteserna. Uppsatsens sista kapitel presenterar studiens slutsats, som

foljs av en diskussion, studiens bidrag till forskningen och idéer till framtida forskning.
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2 Teoretisk referensram

I uppsatsens andra kapitel beskrivs den teoretiska referensram som uppsatsen utgdr frdn.
Inledningsvis gors en allmdn beskrivning av den formella teorin, legitimitets- och
intressentteorin, som dr tvd positiva redovisningsteorier. Teorierna forklarar varfér en okad
hallbarhetsrapportering bor leda till en 6kad lonsamhet for foretagen. Slutligen behandlas den
substantiella teorin CSP, CFP och relationen koncepten emellan ur en historisk kontext som
mynnar ut i ett delavsnitt som innehdller ett sammanfattande praktiskt och teoretisk index som

ligger till grund for studiens mdtning av CSP.

2.1 Legitimitetsteorin

Legitimitetsteorin grundar sig i att foretag kontinuerligt efterstravar att anses legitima genom att
arbeta inom samhéllets ramar och normer. Teorin bygger pa att det finns ett samhdllskontrakt
mellan foretag och samhéllet. Samhéllskontraktet dr utformat inom samhéllets radande ramar och
normer dir foretaget dr verksamt. Dessa ramar och normer ar inte fasta, de fordndras over tid,
och anpassar sig till det aktuella etiska samhéillsklimatet. For ett foretag som efterstravar
legitimitet dr inte uppforandet avgdrande, utan snarare samhéllets kunskap och uppfattning om
foretaget. Samhallet tillater foretaget fortsitta dess verksamhet s linge som foretaget uppfyller
kriterierna 1 samhéllskontraktet. Ifall foretaget misslyckas med att uppfylla samhéllets
forvantningar kan det leda till sanktioner, till exempel att det forlorar kunder (Deegan &

Unerman, 2011).

Enligt Mark C. Suchman (1995) ér legitimitet ett begrepp som foretag refererar till utan att
forklara dess innebord. Genom é&ren har forskare erbjudit ett flertal olika definitioner med
varierande grad av specificitet. Suchman definierade legitimitet som:

“Legitimacy is a generalized perception or assumption that the actions of an entity are

desirable, proper, or appropriate within some socially constructed system of norms, values,

beliefs, and definitions.” (Suchman, 1995).

Suchman (1995) menar att denna breda definition av legitimitet innehaller bdde de utvdrderande

och kognitiva dimensionerna samtidigt som definitionen uttryckligen erkénner den sociala
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publikens roll i legitimationsdynamiken. Vidare urskiljer Suchman (1995) legitimitet i1 tre
underkategorier: pragmatisk legitimitet, moralisk legitimitet och kognitiv legitimitet. Pragmatisk
legitimitet handlar om att fOretag agerar gentemot sina nirmsta intressenter utifrdn deras
egenintresse. Ofta innebdr pragmatisk legitimitet direkt utbyte mellan organisation och publik;
emellertid kan det dven innebdra bredare politiska utbyten. Moralisk legitimitet har en mer
normativ syn pd foretaget och handlar mer om att utvardera huruvida aktiviteten ar rditt sak att
gora till skillnad fran pragmatisk legitimitet som fokuserar mer pd huruvida aktiviteten gynnar
foretaget. Den tredje underkategorin baseras varken pa egenintresse eller utvdrdering utan
snarare pa kognition. Enligt kognitiv legitimitet beror legitimitet frimst pa tillgangen till
kulturella modeller som ger rimliga forklaringar for foretaget och dess anstringningar (Suchman,

1995).

2.2 Intressentteorin

Intressentteorin dr en foretagsekonomisk teori som etablerades av R. Edward Freeman. Teorin
forklarar vilka aktorer som utdvar ett legitimt inflytande pa ett foretags eller organisations
verksamhet. Freemans bok Strategic Management - A Stakeholder Approach (1984) blev
startpunkten for intressentteorin och dess utveckling. Freeman definierar en intressent som: “Any
group or individual who is affected by or can affect the achievement of an organization's
objectives” (Freeman, 1984, s. 46). Detta blev en drastisk utvidgad syn pa vilka som utdvade
legitimt inflytande pa verksamheten jamfort med tidigare d4 man primért tog hdnsyn till d4garnas
intresse av avkastning. Intressentteorins syfte dr att beskriva verksamhetens relation gentemot
deras omvérld och ér ett effektivt sétt att identifiera verksamhetens intressenter och dess
inflytande. Teorin kan anvéndas som ett verktyg for att analysera varfor ett foretag eller

organisation har utvecklats pé det sétt de gjort (Freeman, 2010).

Mitchell, Agle & Wood (1997) har utvidgat intressentteorin genom att kategorisera
intressenterna utifran dess attribut. De tre attributen dr makt (power), legitimitet (legitimacy) och
angeldgenhet (urgency). For att en intressent ska besitta makt menar Mitchell, Agle & Wood
(1997) att en grupp eller individ ska ha formaga att fa sin vilja igenom trots att de eventuellt

stoter pd motstdnd. Attributet legitimitet syftar till socialt accepterat beteende samt strukturer hos
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intressenter. Makt och legitimitet ska dock inte forvixlas, bara for att en grupp eller individ har
makt sé betyder det inte att de automatiskt innehar legitimitet. Ddremot om en intressent innehar
bada dessa attribut sa kan de antas ha auktoritet Over verksamheten. Sista attributet,
angeldgenhet, handlar om tidskédnslighet och syftar till intressenter som gor ansprak av
bradskande karaktir. Forfattarna menar att man kan forklara vilka intressenter som ett foretag
eller organisation riktar sin uppmarksamhet mot utifran vilka attribut de besitter. En intressent
kan dessutom besitta flera av dessa attribut och ju fler de besitter desto viktigare &r intressenten
for foretaget och bor prioriteras. For att kunna kategorisera samtliga moéjliga kombinationer av

attribut har forfattarna skapat en figur.

POWER

LEGITIMACY

1
Dormant
Stakeholder

4
Dominant
Stakeholder

2
Discretionary
Stakeholder

Dependent
Stakeholder

Demanding

Stakeholder 8

Nonstakeholder

Figur 1: Makt, legitimitet och angeligenhet. (Mitchell, Agle & Wood., 1997, s. 874)

Utifrdn denna figur kan man definiera sju olika sorters intressenter. Ju nirmare mitten
intressenten placerar sig desto mer angeldgen blir foretaget att ta hénsyn till intressenten vilket
betyder att grupp 7 (Figur 1), definitiva intressenter (definitive stakeholders), klassificeras som

viktigast.
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Latenta intressenter (grupp 1, 2 och 3, Figur 1) innehar enbart ett attribut. P4 grund av att foretag
har begridnsat med tid och resurser s dr inte foretagsledare angeldgna att ta hinsyn till dessa
intressenter. Det &r inte heller troligt att latenta intressenter kommer vara angeldgna att paverka
foretaget. Dirav kommer dessa intressenter ha en lag formdaga att péverka foretaget. De
intressenter som endast innehar makt kallas for vilande intressenter (dormant stakeholders, grupp
1). De innehar varken en legitim relation, eller ett brddskande krav, gentemot foretaget och
darfor forblir deras makt oanvénd. Den vilande intressenten har heller ingen direkt interaktion
med foretaget, exempelvis en anstdlld som fatt sparken. Diskretiondra intressenter (discretionary
stakeholders, grupp 2) innehar legitimitet men saknar angeldgenhet och makt att paverka
foretaget, exempelvis vilgorenhetsorganisationer. Den sista gruppen av latenta intressenter dr
krdvande intressenter (demanding stakeholders, grupp 3) som innehar angeldgenhet men varken
makt eller legitimitet. Ett exempel pa en krdavande intressent &r en person som upprort protesterar

mot ett foretag utan att fa gehor (Mitchell, Agle & Wood 1997).

Nir en intressent lyckas knyta at sig ytterligare ett attribut gér de fran att vara en latent till en
forvintansfull intressent (grupp 4, 5 och 6, Figur 1). Kombinationen av tva attribut leder till att
intressenterna gir frdn en passiv till en mer integrerande roll. Det finns tre mdojliga
kombinationer av forvéntansfulla intressenter dir den forsta kallas for den dominanta
intressenten (dominant stakeholder, grupp 4). Dominanta intressenter besitter bdde makt och
legitimitet vilket betyder att foretagsledare inte kan bortse fran dessa intressenter ifall de viljer
att utnyttja sin makt. Foretag har ofta en egen avdelning som tillgodoser dominanta intressenter
som till exempel en HR-avdelning som tar hand om personal. Nésta grupp ar beroende
intressenter (dependent stakeholder, grupp 6) som besitter legitimitet och angeldgenhet men
saknar makt att pd egen hand fé sin vilja igenom. Sista gruppen som besitter badde makt och
angelidgenhet men saknar legitimitet kallas for farliga intressenter (dangerous stakeholders,
grupp 5). Eftersom de saknar legitimitet sd blir de farliga och det finns risk for att de blir
vildsamma genom exempelvis organiserade protester (Mitchell, Agle & Wood 1997). Nér de
forvantansfulla intressenterna adderar det saknade attributet sa blir de definitiva intressenter. Den
vanligaste utvecklingen till en forvantansfull intressent dr frin att vara en dominant intressent.

Dominanta intressenter dr redan en viktig del av foretagets koalition men nér deras &drende
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dessutom blir av brddskande karaktér har foretagsledare ett tydligt och omedelbart mandat att ta
hand om och prioritera den intressentens krav (Mitchell, Agle & Wood 1997).

Intressenter vars krav prioriteras kan enligt Clarkson (1995) bendmnas primdra intressenter.
Priméra intressenter definieras som den grupp av intressenter vars fortsatta engagemang i
foretaget dr kritiskt for foretagets fortlevnad. Denna grupp bestar vanligtvis av till exempel
investerare, kunder, anstillda och leverantdrer. Aven offentliga intressenter kan vara primira
intressenter. Detta eftersom som staten och samhillet, som forser allmdnheten med marknader
och infrastruktur, vars lagar maste foljas forpliktigar foretaget att forhdlla sig inom angivet
ramverk. Det dr ett omsesidigt beroendeforhdllande mellan de primédra intressenterna och
foretaget dir en eventuell missndjd primér intressent som minskar eller avbryter sitt engagemang

kan skapa stora pafoljder pa foretagets verksamhet (Clarkson, 1995).

2.3 CSP

Begreppet Corporate Social Performance (CSP) har flera olika definitioner beroende pa vilken
forskare man refererar till. Den hir studien forenklar uttrycket CSP nagot och tolkar begreppet

som att CSP ir ett mitbart virde pa ett foretags CSR-arbete, vilket &r en syn som andra forskare

delar (McWilliams & Siegel, 2000)

CSP introducerades som uttryck ar 1979 av Archie B. Carroll som ett integrerat ramverk for att
beskriva nddvéndiga aspekter betriffande ett foretags sociala prestation. I artikeln argumenterar
Carroll for att ansvarsdelen av CSR inte dr métbar, och att begreppet prestation (performance)
istillet bor anvindas som operativt uttryck (Wood, 2010). Ramverket bygger upp en
tredimensionell kub som bestér i tre aspekter: Vad som ingar i ett foretags sociala ansvar (t.ex.
etiskt, juridiskt, ekonomiskt och diskretionért ansvar), vilka de sociala problemen foretagen
maste ta itu med ir (exempelvis konsumtion, miljd, diskriminering, produktséikerhet, aktieégare)
och vad som é&r organisationens syn pa social lyhordhet (t.ex. reaktion, forsvar, forebyggande
atgdrder (Carroll, 1979)). Strand (1983) tog forskningen vidare och riktade in sig pa delen om det
sociala ansvaret inom CSP dir foretagets sociala ansvar bestims av samhillet. Foretagets
skyldighet &r att identifiera och analysera forvantningar pa foretaget, att bestimma ett allmént

forhéllningssitt for att hantera samhéllets krav och att implementera ldmpliga atgérder mot de
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sociala problemen. Wartick och Cochran (1985) bygger vidare pd Carrolls syn i en ndgot
liknande modell men definierar CSP som den underliggande interaktionen mellan de tre av
Carroll ndmnda aspekterna och visar hur konflikter mellan intressen (t.ex. socialt ansvar,

samhéllsansvar och social lyhordhet) kan inkorporeras i ramverket.

Clarkson (1995) anvénder intressentteorin for att utvirdera CSP, dir han delar upp intressenter i
tva grupper: primira och sekundira intressenter. Aktiedgare och investerare, anstillda, kunder
och leverantdrer tillsammans med statliga intressenter (vars regler maste foljas) utgor de priméra
intressenterna eftersom deras franvaro kommer att skada foretaget som helhet. Intressenter som
paverkar eller pdverkas av foretaget, men som inte beblandar sig med foretagets transaktioner
och dirfor inte heller behdvs for foretagets overlevnad utgdr de sekundéra intressenterna. Hit hor
exempelvis media som kan mobilisera folkopinionen och sdledes paverka foretagets anseende
negativt. Clarkson (1995) vidhéller att det ar viktigt att skilja mellan foretagens relationer i dessa
tva grupper och att foretag, istillet for att se pd samhillet som helhet, bor skilja mellan sociala
problem och intressenters problem. Genom att géra sd kan man tillimpa en tillrdckligt djup

analys for att bedoma ett foretags CSP (Clarkson, 1995).

Donna J. Wood bidrog &r 1991 med den forsta definitionen av CSP-begreppet utifrdn Wartick &
Cochrans forskning dir CSP definieras som “ett foretags organisatoriska gestaltning av
principer kring socialt ansvar, processer for social lyhordhet och policys, program och
observerbara utfall som de relaterar till foretagets samhdllsrelationer” (Wood, 1991, s. 693; var
oversittning). Wood (1991) utvecklade dessutom ett CSP-ramverk, med grund i forskningen och
satte ramverket 1 ett storre perspektiv jaimfort med den tidigare forskningen (Carroll, 1999;

Orlitzky, Schmidt & Rhymes 2003).

Som ett forsta steg gar Wood (1991) léngre dn Carroll i vad som ingér i foretags sociala ansvar
genom att koppla principer for socialt ansvarstagande pa tre olika nivéer: forvéntningar pa alla
foretag pa grund av deras roll som ekonomiska institutioner (institutionell niva), férvintningar pa
vissa foretag pad grund av vad de &dr och vad de gor (organisatorisk niva) och slutligen
forvintningar pa ledare och flera medarbetare som moraliska aktorer inom foretaget (individuell
nivd). Den institutionella nivdn kopplar Wood (1991) till legitimitetsteorin som bygger pé att

samhillet ger legitimitet och makt till foretag, och att foretag som inte anvéinder makten pa ett
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ansvarsfullt sétt pa sikt kommer att forlora den. Den organisatoriska nivan kopplas till principen
om offentligt ansvar som handlar om att foretag dr ansvariga for de utfall deras priméra, och
sekundéra interaktioner med samhillet leder till. Den individuella nivan kopplas till principen
om ledares ansvar och handlar om att chefer och andra anstéllda pa arbetsplatsen dr moraliska

aktorer med en plikt att agera mot negativa, sociala och etiska utfall (Wood, 1991).

I CSP-ramverkets andra steg beskriver hon processer for social lyhordhet som foretags forméga
att svara mot och reagera pd social press. Processerna delas upp tre olika kategorier.
Environmental scanning gér ut pé att foretaget ska ha formaga att samla den information som
kravs for att forstd och analysera den sociala, politiska, legala och etiska miljo som man é&r
verksam 1. Stakeholder management belyser foretagets forméga att fora en aktiv och konstruktiv
dialog med sina intressenter. Issues/Public affairs management r en uppsittning processer som
tillater foretaget att identifiera, analysera och agera pa sociala och politiska problem som

vésentligt kan paverka foretaget (Wood, 1991).

Det tredje steget i Woods ramverk for CSP skiftar fokuset till utfallet och paverkan pa prestation
— hur foretagsverksamheten gynnar och skadar intressenter och samhillet i1 stort. I
undersokningen frdn 1991 konstaterar Wood att detta omréde dr ett som behodver utforskas
ytterligare innan man kan dra nagra allmdnna slutsatser (Wood, 1991). Wood atervéinder till
CSP-forskningen i artikeln Measuring Corporate Social Performance: A Review (2010) och gor
en litteraturundersokning pa den forskning som skett efter hennes verk och finner en uppdelning
1 tre kategorier for utfall och paverkan pa prestation: pdverkan pa mdnniskor och organisationer,
pdaverkan pa naturlig och fysisk miljo, samt paverkan pd sociala system och institutioner. Har
finner vi flera blandade studier som har maitt paverkan pa kunder, milj6, medarbetare, och
leverantorer. Aven studier pa kriminella forfaranden, transparens och intressent-specifika métt
har utforts. Woods modell for CSP kan sammanfattas i tabellen nedan (Wood, 1991; Wood,

2010; var oversattning):
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1) Principer for socialt 2) Processer for 3) Utfall och

ansvarstagande social lyhordhet paverkan pa
prestation
Legitimitetsteorin Environmental scanning Péaverkan pa
Samhéllet ger legitimitet och makt till Samla information som ménniskor och
foretag. Pé sikt kommer foretag som inte | krdvs for att forstd och organisationer.
anvinder makten ansvarsfullt forlora analysera fOretagets
makten. sociala, politiska legala och

etiska miljoer.

Principen om offentligt ansvar Stakeholder management: | Paverkan pa naturlig
Foretag dr ansvariga for de utfall deras Aktiv och konstruktiv och fysisk miljo.

primira och sekundéra interaktioner med | dialog i forhéllande med

samhillet leder till. intressenter.

Principen om ledares ansvar Issues/Public Affairs Péverkan pa sociala
Chefer och andra anstillda &r moraliska | Management system och

aktorer med en plikt att agera gentemot | En uppséttning processer institutioner.
negativa sociala och etiska utfall. som tillater ett foretag att

identifiera, analysera och
agera pd sociala och
politiska problem som
vésentligt kan paverka

foretaget.

Over tid har flera organisationer som beddmer foretag inom olika CSP-aspekter dykt upp for att
investerare ska kunna investera mer socialt ansvarsfullt. Nagra exempel dr FTSE4Good, Dow
Jones Sustainability Index, Innovest. Kinder, Lydenberg, Domini (KLD) dr dock det mest
anvinda oberoende méttet pA CSP (Hart & Sharfman, 2015).

26



24 CFP

Corporate Financial Performance (CFP) dr ett begrepp som anvénds for att mita finansiell
lonsamhet i ett foretag. Cochran och Wood (1984) forklarar att det inte finns ett universellt
vedertaget métsystem fOor att méta finansiell 16nsamhet. Istéllet finns det ett brett utbud av
finansiella nyckeltal som maéter olika aspekter av 16nsamhet for foretag. Cochran och Wood
(1984) forklarar vidare att de flesta nyckeltal kan delas upp i1 tva breda kategorier:

redovisningsbaserade matt och marknadsbaserade matt.

Den grundliggande tanken bakom marknadsbaserade matt &r att avkastningen ska métas ur
aktiedgarnas perspektiv. De fOrsta studier som gjordes for att médta investerarnas avkastning
gjordes 1 borjan av 1970-talet och 1 dessa studier anvdndes fordndringar i pris per aktie. Detta dr
dock bara en del av investerarnas avkastning, den andra delen som maéste beaktas &r
utdelningsintékter. For att beakta dessa anvinds enkel avkastning (foréndring i pris per aktie plus
utdelning) men dven det misslyckas med att fdnga en avgdérande dimension - ndmligen risk.
Detta resultera i att forskare fick varierande resultat nir de skulle mita sambandet mellan CSR

och CFP (Cochran & Wood, 1984).

Redovisningsbaserade maétt &r den andra kategorin for att méta ekonomiska resultat. Den
grundldggande tanken bakom att anvéinda denna typ av maétt &r att de ska aterspegla den interna
rorelseverksamheten och operativa effektivitet snarare dn externa marknadsomsténdigheter.
Nackdelen med nyckeltal baserat pa redovisning &r att de paverkas av foretagens tillvixt samt
vilka redovisningsstandarder eller redovisningsprinciper som anvinds. Dessutom kan dessa
nyckeltal inte jimfOras réttvist mellan foretag utan att beakta finansiella hdvstdngsinflytande och
riskskillnader (Cochran & Wood, 1984). Négra av de vanligaste nyckeltal baserat pa
redovisningen dr rantabilitet pd totalt kapital (ROA), rintabilitet pa eget kapital (ROE) och vinst
per aktie (EPS) (Orlitzky, Schmidt & Rynes, 2003).

Lonsamhetsmétt dr centralt for foretag for att kunna gora en ekonomisk analys av sin
verksamhet. Framforallt ar det ett centralt for privatdgda foretag d4 de méter den ekonomiska
prestationen som foretaget dstadkommer. Det dr intressant for foretags interna perspektiv, for

exempelvis foretagsledningen och anstillda, men dven for fOretags externa intressenter, som

27



exempelvis potentiella investerare, aktiedgare, skatteverket (skatteméssigt resultat) och
konkurrenter. En typisk metod for att kunna gora lonsamhetsjamforelser dver tid dr att berdkna
olika nyckeltal. Lonsamhet kan maétas i forhallande till kapital, kallat avkastning eller rintabilitet,
alternativt 16nsambhet i forhallande till omséttning, kallat marginal. Det dr forst nér resultatet satts
i relation till tillgdngarna, alternativt omsittningen, det gar att avgdra ifall resultat &r bra eller
déligt eftersom bara ett resultat i sig inte ger s& mycket information da den inte tar hdnsyn till

storleken pa verksamheten (Marton, Sandell & Stockenstrand, 2018).

24.1 Rorelsemarginal (ROS)

Rorelsemarginal (ROS) visar resultat i foretaget i relation till nettoomsédttningen. Ett foretag kan
forbattra sitt ROS genom att antingen minska kostnaderna alternativt 6ka omséattningen (Marton,
Sandell &  Stockenstrand, 2018). ROS kantas av vissa svagheter eftersom
finansieringskostnaderna exkluderas i berdkningen och d& man inte tar hénsyn till hur foretaget
har finansierat sin verksamhet. Det blir ddrmed mer rittvisande att jimfora nyckeltal mellan

relativt homogena foretag (Marton, Sandell & Stockenstrand, 2018; Callan & Thomas, 2009).

2.4.2 Riintabilitet (ROA, ROE)

Réntabilitet pd eget kapital (ROE) innebar att resultatet efter skatt relateras till det egna kapitalet.
Detta matt ger en hinvisning till potentiella investerare om de kommer att f4 bra avkastning pa
sitt satsade kapital vilket &r en forutsdttning for investerare att vilja investera och ddrmed for

foretaget att skaffa sig kapital (Marton, Sandell & Stockenstrand, 2018).

Réntabilitet pa totalt kapital (ROA) innebdr att resultat fore finansiella kostnader (EBIE)
relateras till det totala kapitalet (balansomslutning) vilket sétter fokus pa rorelseverksamheten
och dess effektivitet. Over tid sd &r ROA intressant d den ger en bild av foretagets operativa risk
(Marton, Sandell & Stockenstrand, 2018). Till skillnad fran ROS sa dr ROA inte lika kénslig for
branschtillhorighet (Callan & Thomas, 2009).

Aven om ROE, tillsammans med ROA, #r de mest forekommande nyckeltalen for att méita CFP

sd kantas de av svagheter menar Du Toit & De Wet (2007). Réntabiliteten kan manipuleras
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genom redovisningsstandarder samt att ett foretag kan byta redovisningsprinciper vilket gor
l6nsamhetsjamforelser over tid bristande. En 6kad skuldsittningsgrad dkar resultatet i ROE om
skuldintdkterna dr hogre dn skuldkostnaderna vilket medfor att ROE inte tar hénsyn till den
finansiella risken. Ytterligare en svaghet som réntabilitetsmétten har ar att de ar véldigt
kortsiktiga, de visar enbart ett dgonblicksbild av foretagets finansiella stillning, och missar helt

att fanga framtida intikter (Du Toit & De Wet, 2007).

243 Sammanstillning for CFP

Nedan syns en sammanstillning Over exempel pa forskning som anvdnt de olika
redovisningsbaserade maétten som matt pa CFP.

Lonsamhetsméitt | Exempel pa tidigare forskning som anvint dessa matt pa CFP

Rorelsemarginal,

ROS Andersen & Deloy (2011), Callan & Thomas (2009), Griffin & Mahon (1997), Waddock &

Graves (1997).

Réntabilitet pa eget

kapital, ROE Andersen & Deloy (2011), Bansal (2005), Bowman & Haire (1975), Callan & Thomas

(2009), Choi & Jung (2008), Flammer (2015) Saeidi et al. (2015), Waddock & Graves
(1997).

Raéntabilitet pa

totalt kapital, ROA Andersen & Deloy (2011), Aupperle et al. (1985), Clarkson et al. (2008), Choi & Jung

(2008), Flammer (2015), Saeidi et al. (2015), Waddock och Graves (1997), Lee, Graves &
Waddock (2018).
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2.5 CSP:s paverkan pa CFP

Sedan 1970-talet har intresset att undersdoka sambandet mellan CSP och CFP tagit fart och flera
empiriska studier har gjorts pa &mnet med varierande resultat. Majoriteten av undersokningarna
visar ett positivt samband (Varenova, Samy & Combs, 2013; Margolis & Walsh, 2003). Vissa
forskare hidvdar dock att det finns anledning att vara kritisk. McWilliams och Siegel (2000)
menar exempelvis att CSP mits pé olika sétt och att vissa kontrollvariabler som paverkar CFP
utelamnats. Lee, Faff och Langfield-Smith (2009) menar att ett begransat antal redovisnings- och
marknadsbaserade méitt anvénts samt att smd populationer och korta analysperioder kan ha

bidragit till missvisande resultat.

Pa 70-talet publicerades nitton empiriska undersokningar pd forhéllandet mellan CSP och CFP
som inte kunde bekréfta ett positivt eller negativt samband. De flesta undersokningarna hade ett
for litet urval for att mojliggora generella slutsatser och de studier som tacklade
urvalsproblematiken, genom att ha fler 4n hundra foretag, beaktade inte branscher som
kontrollvariabel och fick darfor inte heller ett réttvist resultat av sambandet (Margolis & Walsh,
2003; Cochran & Wood, 1984). Anledningen till att hdansyn bor tas till olika branscher dr enligt
Ullman (1985) och Waddock och Graves (1997) att forutsittningarna varierar mellan branscher.
Exempelvis stills hogre sociala krav pé vissa branscher frdn samhéllet utifran vilken verksamhet
foretagen bedriver. Cochran och Wood (1984) fann ett samband mellan CSP och foretagets alder
inom respektive bransch. Aven inom branscherna fanns det svagt stdd for ett samband mellan
CSP och CFP. Som matt pd CSP sd anvédndes ryktes-index och innehéllsanalys samt som matt pa

CFP sé anvéndes redovisningsbaserade matt.

Pa 80-talet publicerades trettio undersokningar pa forhdllandet mellan CSP och CFP. En stor
majoritet av undersokningarna uppvisade ett positivt samband under denna period medan inga
studier visade ett negativt samband och ett enstaka visade ett neutralt samband. En knapp
majoritet av undersokningarna anvinde sig av redovisningsbaserade maétt istdllet for
marknadsbaserade matt. Det var en stor spridning av CSP-maétt dir olika former av ryktes-index,
enkdter och utvdrderingar anvindes (Margolis & Walsh, 2003; McGuire, Sundgren &
Schneeweis, 1988).

30



P4 90-talet fortsatte antalet studier pa dmnet 6ka. Aven om det finns studier som uppvisar ett
negativt samband under denna period dr det fortfarande en stor majoritet som stddjer ett positivt
samband. Till skillnad fran 80-talet s var det vanligare med marknadsbaserade métt dn
redovisningsbaserade. Virt att notera dr att i samtliga studier som pédvisade ett negativt samband
s& anvindes marknadsbaserade matt. Aven under 90-talet fortsatte problematiken med

variationen av olika CSP-matt (Margolis & Walsh, 2003).

Sammanfattningsvis undersokte Margolis och Walsh (2003) hundratjugosju studier mellan 1972
och 2002 i en metaanalys. Over hilften av dessa fann ett positivt samband mellan foretagens
CSP och CFP. Sju undersokningar fann ett negativt samband medan resten inte kunde visa ndgot
samband. Orlitzky, Schmidt och Rynes (2003) metaanalys delar samma syn, dér deras resultat

ocksa tyder pa ett positivt samband.

Forskning bedrivs dven pa 2000-talet. Semenova och Hassel (2008) och Callan och Thomas
(2009) fann ett positivt samband, men understryker vikten av kontrollvariabler (t.ex. foretagets
storlek, riskexponering och branschindelning). Som CFP-matt anvéinde forskarna de
redovisningsbaserade métten ROA, ROE, ROS, och det ovanligare marknadsbaserade maéttet
Tobins-Q, samtidigt som forskarna anvinde KLD-index for att mita CSP. Callan och Thomas
(2009) samt Ruf et al (2001) slutsats var att det tar tid for att CSP ska fa effekt pdA CFP. Den
fordrojda effekten pa CFP bekriftas av Hart & Ahuja (1996) i deras studie med koldioxidutslapp
som CSP och ROE som CFP. Samy, Odemilin & Bampton (2010) studerade tjugo brittiska
foretag och fann ett svagt positivt samband mellan CSP och CSP. De anvinde GRI som métt pa
CSP och vinst per aktie som matt p4 CFP. GRI dr hdmtat fran respektive foretags arsredovisning
eller hallbarhetsrapport dér de foretag som lyckas forklara hur deras hallbarhetsarbete hjélper till

1 samhéllet dven &r de foretag som utmarker sig finansiellt.

Under 2010-talet okar antalet foretag som héllbarhetsrapporterar. Enligt en undersékning av
nédstan tvitusen foretag fann McKinsey (2010) att hélften av alla foretagsledare anser att
héllbarhet dr “vildigt” eller “extremt” viktigt for deras affarsverksamhet. I detta sammanhang
har héllbarhetsrapportering fungerat som ett grundliggande kommunikationsverktyg mellan
organisationer och deras intressenter med fokus pd miljomaéssiga och sociala resultat. Foretag

som foljer etablerade redovisningsprinciper eller riktlinjer, som till exempel UN Global Compact
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(UNGC) eller Global Reporting Initiative (GRI), attraherar fler investerare (Junior, Best &
Cotter, 2012).

Den senaste forskningen frdn Lee, Graves och Waddock (2018) ifragasitter det positiva
sambandet. De menar att tidigare forskning framst har gjorts av CSR-forskare som socialt
konstruerat de positiva hypoteserna utifrén intressentteorins normativa syn pd forhéllandet.
Istdllet for att undersdka om det finns ett positivt samband valde Lee, Graves och Waddock
(2018) istdllet en mer kritisk hypotes och undersokte ifall det fanns ett icke-samband. De
anvéinde en blandning av redovisningsbaserade- och marknadsbaserade métt som CFP och KLD-
index som CSP. Kontrollvariablerna var foretagets storlek, riskexponering, branscher och
reklamkostnad. Efter ha observerat dver 1200 foretag s fick de sin hypotes bekriftad och kunde
inte pavisa ett samband mellan CSP och CFP.

Intressentteorin (som forklaras utforligare 1 2.2) antyder pé ett positivt forhdllande mellan CSP
och CFP (Orlitzky, Schmidt & Rynes, 2003; Callan & Thomas, 2009). Enligt intressentteorin
spelar tillfredsstdllelsen for olika intressentgrupper en avgdrande roll for organisationens
ekonomiska resultat (Donaldson & Preston, 1995; Jones, 1995). Enligt Maroun (2018) litar
foretag pé sin héllbarhetsrapportering for att upprétthalla eller reparera sitt samhéllskontrakt
enligt legitimitetsteorin. Bdda teorierna motiverar séledes ett positivt samband mellan CSP och

CFP.

2.6 Sammanfattande index for méatning av CSP

Indexering &r vanligt forekommande inom forskningen (se exempelvis Lee, Waddock & Graves,
2018; Callan & Thomas, 2009) och &r ddarmed relevant dven for denna studie. For att kunna
operationalisera kvalitet pa hallbarhetsrapportering med utgangspunkt i svensk lagstiftning som
CSP, behovs ett index som ger kvantifierade resultat. Denna studie utformar indexet med
utgangspunkt i kravet pa hallbarhetsrapportering enligt 6 kap. 12 § ARL, Woods (2010) CSP-

ramverk samt legitimitets- och intressentteorin for att mojliggéra métning av CSP.

Ur 6 kap. 12 § ARL gér att utrona sex hallbarhetsfrigor som ett foretag bor ge upplysningar om i
sin hallbarhetsrapport:
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— Affarsmodell;

— Policyer och granskningsforfaranden;

— Resultatet av policyn;

— Visentliga risker kopplade till foretagets verksamhet;

— Foretagets riskhantering;

— Centrala resultatindikatorer som dr relevanta for verksamheten.

Fragorna ovan ska enligt tidigare nidmnda bestimmelse studeras utifrdn foljande
héllbarhetsaspekter: miljo, sociala forhallanden och personal, respekt for ménskliga réttigheter
samt motverkande av korruption. Bestimmelsen ér ett minimum for vilka upplysningar som bor
ges for att hallbarhetsrapporten ska antas vara godtagbar och utgoér saledes en bra grund for hur
man kan mita CSP med utgdngspunkt i &rsredovisningslagen. Att dven FAR utformar
bedomningskriterier for arets bdsta hallbarhetsredovisning med utgdngspunkt i samma

héllbarhetsaspekter styrker dess vikt (FAR, 2019).

Woods (2010) sammanfattning av CSP-forskning utmynnade i ett ramverk pé tre steg: principer
for socialt ansvarstagande, processer for social lyhdrdhet och utfall och paverkan pa prestation.
Upplysningar om foretagets affarsmodell, beskrivning av foretagets visentliga risker och
upplysningar i héllbarhetsaspekter kan kopplas till principerna for socialt ansvarstagande
eftersom dessa ger uttryck for de forvantningar samhéllet stiller pa foretagen utifrén de olika
nivaerna. Upplysningar om policyer och granskningsforfaranden, samt foretagets riskhantering
ger uttryck for ett foretags processer for social lyhordhet. Upplysningar om policyer och
granskningsforfaranden samt centrala resultatindikatorer, sérskilt kvantifierade siddana, kan
kopplas till utfall och péverkan pd prestation: det som sjdlva hallbarhetsarbetet i huvudsak

handlar om.

Det sammanfattande indexet har dven forankring i legitimitets- och intressentteorin. Efterfragan
pa information om foretags hallbarhetsarbete har dkat de senaste artiondena. Resultatet har blivit
att hallbarhetsrapporteringen har oOkat parallellt med den oOkade efterfrigan pé

hallbarhetsinformationen (Junior, Best & Cotter, 2012). Héllbarhetsrapporteringen, som denna

33



undersokning har ett starkt fokus pd, fungerar som ett sétt att uppritthdlla samhéllskontraktet
enligt legitimitetsteorin (Maroun, 2018). Ett krav for foretag att ldmna hallbarhetsupplysningar
har inte bara underldttat for foretagen att uppfylla kontraktet, utan ockséd for foretagens
intressenter att fi tillgang till den information som de efterfrigar. Kommunikationen mellan
foretag och deras intressenter dr avgérande for foretag lonsamhet (Donaldson & Preston, 1995;

Jones, 1995). Det sammanfattande indexet aterges som Bilaga 1 — CSP-index.

2.7 Hypoteser

Forhallandet mellan CSP och CFP har ldnge varit foreméal for forskning dér man vill se ifall det
gar for foretag att skapa en mer hallbar vérld samtidigt som man uppritthdller finansiell
lonsamhet (Orlitzky, Schmidt & Rynes, 2003). Omvandlingen i hur affarsverksamhet bedrivs
sedan slutet av 1980-talet och borjan pd 1990-talet, kopplat till den okande relevansen av
héllbarhetsbegreppet 1 ett globaliserat scenario, har fordndrat affirsvédrlden (Junior, Best &
Cotter, 2012). Hallbarhetsrapporter fungerar som ett grundliggande kommunikationsverktyg
mellan organisationer och deras intressenter med fokus pa miljo- och sociala prestationer (Junior,
Best & Cotter, 2012) for att uppritthdlla eller reparera sitt samhéllskontrakt enligt
legitimitetsteorin (Maroun, 2018). Héllbarhetsrapportering anvinds dven for att tillfredsstélla
olika intressentgrupper vilket spelar en avgorande roll for organisationens ekonomiska resultat

(Donaldson och Preston, 1995; Jones, 1995).

Den historiska forskningen pa forhallandet mellan CSP och CFP tyder pa att det finns ett positivt
samband (Margolis & Walsh, 2003; Orlitzky, Schmidt & Rynes, 2003). Det finns dock
motséttningar da forskare anvént sig av en bred variation av CSP-matt vilket kan leda till olika

resultat (Samy, Odemilin & Bampton, 2010).

Denna studies hypoteser bygger pd att legitimitets- och intressentteorin samt att forskningen
tyder pa ett positivt samband mellan CSP och CFP. Trots att sambandet mellan CSP och CFP ar
vél utforskat har ingen storre undersdkning av sambandet utforts med det svenska lagkravet som
utgéngspunkt i matningen av CSP. De hypoteser denna studie provar ér:

H;: CSP har en positiv effekt pa ROE

H,: CSP har en positiv effekt pa ROA
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Hj;: CSP har en positiv effekt pd ROS
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3 Metod

Uppsatsens tredje kapitel presenterar studiens metod. Kapitlet inleds med att beskriva dmnesval
och den teoretiska referensramen. [ kapitlet gors ddrefter en redogorelse av studiens
tillvigagangssdtt och motivering av de metodval och tekniker som gjorts for att samla in,

bearbeta och analysera informationen.
3.1 Amnesval och teoretisk referensram

Valet av @mne for denna studie foll pa hallbarhetsrapportering pd grund av dess aktualitet, dels
for att hallbar utveckling dr ett aktuellt mne och dels for att obligatorisk hallbarhetsrapportering
for storre privata foretag dr en ny foreteelse 1 Sverige. Eventuell koppling till 16nsamhet dr dven
av relevans eftersom det finns forskning inom omrédet som inte dr entydig. Sdrskilt forskning pé
foretagets arbete med CSR som definition pd CSP och forhallandet till foretagets CFP (Wang,
Dou & Shenghua, 2015; Orlitzky, Schmidt & Rynes, 2003; Wood, 2010).

Den inledande delen av en forskningsprocess utgdrs enligt Bryman och Bell (2017) av
litteratursokningen som fyller flera syften: att f4& en uppfattning om den formella teorin pé
omradet (dvs. olika centrala begrepp, samband och generella teorier) men dven skapa en bild av
den substantiella teorin som innefattar olika uppfattningar och tidigare resultat inom omrédet.
Tillsammans utgor teorierna skapandet av studiens teoretiska referensram som 1 sin tur ligger till

grund for forskningsprocessens vidare delar enligt studiens deduktiva angreppssiitt.

For att bilda en uppfattning av &mnesomradet utférdes sokningar pa tidigare gjorda studier samt
vetenskapliga, peer-reviewed artiklar i framforallt databaserna Lubsearch, Google Scholar och
Business Source complete. De sokord som anvéndes var Non-financial reporting, Directive
2014/95, CFP, Corporate Financial Performance, CSP, Corporate Social Performance, KLD,
DJSI, stakeholder theory, legitimacy theory, 2014/95/EU.

I litteraturdversikten har i stor utstrdckning primdra kéllor anvénts, detta for att forskare i
sekundidra kéllor, exempelvis i meta-analyser, gor en egen tolkning och bygger vidare sitt
resonemang utifrdn primirkéillorna. Denna studie har anvint sig av tre meta-analyser: Orlitzky,

Schmidt och Rynes (2003), Margolis och Walsh (2003) samt Wood (2010). Dels for att bilda en
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helhetsbild pé forskningsomradet, och dels for att kunna anvinda meta-analyserna som kéllor till
andra artiklar eftersom unders6kningen utifran deras referenslistor gjorde ett snobollsurval.

Referenslistor fran flera artiklar jimfordes for att identifiera aterkommande nyckelforskare pa
omradet, som exempelvis Carroll, Wood, Waddock och Graves. En del av studiernas artiklar
bygger pd andra studiers resultat, dar forskarna gor egna empiriska undersdkningar med
exempelvis tilldgg eller utbyte av ndgon kontrollvariabel, annan operationalisering av CSP, for
att sedan dra egna slutsatser (Lee, Graves & Waddock, 2018; McWillams & Siegel, 2000;
Cochran & Wood, 1984). Med anledning av det ovan anférda motiveras studiens anvindning av
artiklarna. Flera av artiklarna anvénder sig av legitimitets- och intressentteorin vid utformning av

hypoteser och som forklaringsmodeller for deras resultat vid jimforelse av CSP och CFP.

Néamnvirt dr att denna studie avser att undersdka hur bolagen utfort sin hallbarhetsrapportering
(hur de rapporterar om sitt héllbarhetsarbete) och avser alltsd inte att undersdoka bolagens

praktiska arbete med héllbarhet.

3.2 Val av forskningsmetod

Litteratursokning och genomgang av tidigare forskning mynnar sid smaningom ut i en
problemformulering. Karaktiren pa denna tillsammans med studiens syfte avgor vilken
forskningsstrategi, kvalitativ eller kvantitativ, som dr bast 1dmpad att tillimpa for att soka svar pa
studiens fragestéllningar (Bryman & Bell, 2017). Den kvantitativa forskningsstrategin utmaérks
inte bara av dess betoning pa siffror, till skillnad frén den kvalitativa forskningsstrategins fokus
pa ord, utan dven av att den antar ett deduktivt forhallningssétt. Strategin har stora likheter med

den naturvetenskapliga forskningsmetodiken i form av hypotesprovning (Bryman & Bell, 2017).

Denna studies syfte var ldmplig att undersoka med en dvergripande kvantitativ forskningsstrategi
med deduktiv ansats. Utifran studiens frigestillningar och resultat av tidigare forskning samt
teori stdlldes ett antal hypoteser upp. Den insamlade empirin frén hallbarhetsrapporter och
arsredovisningar analyserades med statistisk metod i form av bivariat regressionsanalys.
Resultaten tolkades i en samhéllsvetenskaplig kontext, utifrdn valda teorier och tidigare

forskning, for att bekrifta eller forkasta hypoteserna och slutsats drogs. Studien innehéller dock

37



inslag av kvalitativ analys i form av innehdllsanalys av hallbarhetsrapporter for att kunna

kvantifiera innehallet till en mitbar variabel (Djurfeldt, Larsson & Stjarnhagen, 2010).

Studien tilldmpar tvérsnittsdesign som enligt Bryman och Bell (2017) utmirks av att
datainsamling sker frén flera fall, vid en och samma tidpunkt med syfte att hitta samband mellan
tvd eller flera variabler genom att granska insamlad kvanitifierbar data kopplad till dessa
variabler. Detta stimmer vil 6verens med denna studie dir variablerna som studerats. motsvarar
operationalisering av CSP och CFP som é&r kvantitativa kvotvariabler. Eftersom maétnivin pa
variabler bestimmer tekniker for den statistiska metodens sambandstest och hypotesprovning,
leder det till att en 1&dmplig statistisk metod for att granska datan och finna samband &r bivariat
regressionsanalys (Djurfeldt, Larsson & Stjarnhagen, 2010). Att folja en strikt metodik okar
enligt Bryman och Bell (2017) replikerbarheten.

Djurfeldt, Larsson & Stjarnhagen (2010) péstir att om man lyckas verifiera ett statistiskt
samband mellan sina tva variabler, visar det att en betingelse for en hindelse kunnat knytas till
héndelsen. For att kunna utreda den kausala mekanismen skulle det krévas att man utvidgar sin
undersokning till multivariat analys (Djurfeldt, Larsson & Stjdrnhagen, 2010). For tidigare
forskning pa sambandet mellan CSP och CFP som har anvént sig av multivariat analys och
inkluderat liknande kontrollvariabler, r resultaten differentierade och langt ifrén entydiga (Lee,
Graves & Waddock, 2018; Callan & Thomas, 2009; Hart & Ahuja, 1996). Séledes visar detta pa
komplexa samband mellan flera variabler vilket skulle kréva en storre utredning dn vad som ges
utrymme for inom ramen av denna studie. Eftersom syftet med studien inte dr att utreda de
kausala mekanismerna bakom l6nsamhet hos foretag, utan istéllet att undersoka om ett samband

existerar, finns starkare skél att anvénda bivariat regressionsanalys.

3.3 Empirisk metod

3.3.1 Studiens population

Syftet med studien var att analysera om det finns finansiella incitament for svenska aktiebolag att
uppritta kvalitativa hallbarhetsrapporter som var noterade pa Stockholmsbdrsen per 12

november 2019, och bedrev verksamhet i Sverige. Stockholmsbdrsen delas in 1 ‘Small cap’ som
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motsvarar foretag vars borsviarde understiger EUR 150 miljoner, ‘Mid cap’ dér borsvirdet
overstiger EUR 150 miljoner men understiger EUR 1 miljard och slutligen ‘Large cap’ dir
foretaget vars borsviarde overstiger EUR 1 miljard och undersokningen omfattar samtliga

kategorier (Nasdaq, 2019).

Studiens syfte kravde att vissa inkluderingskriterier sattes upp for att ett foretag skulle bli aktuellt
i denna studie. For det forsta behdvde foretaget omfattas av lagkravet i 6 kap. 10 § ARL (se
kapitel 1.1). Det andra kriteriet var att foretaget inte fore 2016 hade en hallbarhetsrapport som till
sin utformning ldmnade upplysningar i manga av de vésentliga aspekterna som introducerades
med 6 kap. 12 § ARL. For att se vilken effekt pa lonsamhet inférandet av obligatorisk
héllbarhetsrapportering medfor, finns anledning att exkludera bolag som héllbarhetsrapporterat
linge. Inkluderandet av dessa bolag hade medfort att en fordndring i lonsamhet hade varit
svérare att hérleda till &ndrad lagstiftning. Anledningen till ar 2016 valdes som utgédngspunkt var
att foretag redan innan ett lagkrav tridder i kraft kan vara medvetna om att det ska komma att
gilla och ddrmed paborjar arbetet tidigare. I detta fall skulle det kunna visat sig genom att de
redan &r 2016 hade en mer omfattande hallbarhetsrapportering. De foretag som levde upp till

kriterierna och ddrmed omfattades av studien bendmns genom hela studien som bolag.

Utifrdn dessa kriterier visade det sig att vi inte kunde eller behdvde gora nagot urval ur vér
population da antalet bolag motsvarade 155 stycken (efter bortfall 136) vilket vi ansdg vara ett
lagom antal eftersom vi avsig att kunna dela in dem i subgrupper, som t.ex. bransch och storlek
och da kan inte populationen vara for liten. Detta leder till att en totalpopulation studerats istéllet
for stickprov genom urval. Vissa forfattare anser att en regressionsanalys bor omfatta minst 200
fall men att det i en totalundersokning, till skillnad fran stickprovsundersokning, dr godtagbart att
ha farre antal fall dock bor de inte understiga 30 stycken (Djurfeldt, Larsson, Stjdrnhagen, 2010).

Att anse att totalpopulationen skulle motsvara samtliga foretag som omfattas av 6 kap. 10 § ARL
skulle inneburit att vi dven inkluderat foretag som omfattades av tidigare nimnda bestimmelse,
men som inte var noterade pd Stockholmsborsen. Borsnoterade foretag (publika aktiebolag)
tenderar att ha liknande intressentgrupper, dir exempelvis investerarna utgor en prioriterad grupp
dé de enligt Mitchell, Agle & Woods (1997) ér definitiva intressenter som innehar bade makt,

angeldgenhet och legitimitet. Det styrks av att néstintill samtliga publika aktiebolag placerat bade
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arsredovisningar och hallbarhetsrapporter under en speciell flik kallad Investors eller Investerare
pa deras hemsidor. Investerare har inte en lika framtrddande roll f6r onoterade foretag (privata
aktiebolag) eftersom de inte pd samma sitt dr foremal for kop fran allmédnheten. Vi anser darfor
att de publika aktiebolagen inte utgdr ett representativt urval for bdde de publika och privata

aktiebolagen tillsammans.

Hédanefter nér begreppet bolag anvinds 1 denna studie asyftas foretag som finns noterade pa
Stockholmsborsen dvs. Nasdaqg OMX per 12 november 2019, som omfattas av 6 kap. 10 § ARL

men som inte hallbarhetsrapporterat innan 2016.

3.3.2 Indelning i subgrupperna storlek och bransch

Tidigare studier har visat att det undersokta sambandet mellan CSP och CFP péaverkas av
variabler som storlek och bransch, och de flesta av dessa undersokningar har darfor anvant dem
som kontrollvariabler i multipel regressionsanalys (Andersen & Dejoy, 2011; Griffin & Mahon,
1997, Lee, Graves & Waddock, 2018; Brammer & Pavelin,1996) . I denna studie som anvénder
bivariat regressionsanalys motsvaras det av att sambandet testas d& materialet istéllet delats in 1
subgrupper som bransch och storlek. Indelningen i storlek motsvaras i denna studie av borsens
indelning i olika segment eller cap vilket egentligen inte &r en indelning efter storlek utan efter
foretagets borsvarde, men eftersom vi studerade fOretagens omséttning visar det sig
overensstamma tillrackligt bra for att uppfylla studiens syfte. 22% av de foretag som ingér i
denna studie dr hdmtade frdn large cap, motsvarande siffror for mid och small cap dr 54%
respektive 41%, vilket gor en analys i uppdelning efter segment nddvindig. Vid studiens
branschindelning anvéndes Stockholmsborsens indelning enligt Industry Classification
Benchmark (ICB), dér foretagen delas in i tio olika branscher; Finans (Finance), Hdlsovard
(Health care), Industri (Industry), Konsumenttjinster (Consumer Services), Konsumentvaror
(Consumer goods), Kraftbolag (Utilities), Material (Materials), Olja & gas (Oil & gas), Telekom

(Telecommunications) samt Teknik (Technology).
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3.3.3 Bortfall

Enligt Bryman och Bell (2017) ir ett bortfall en felkilla som inte &r kopplad till urvalsprocessen
utan som istéllet sker nér den information som studien avser att studera inte &r tillgdnglig eller pa
ndgot sitt inte dr representativ for studien. I denna studie har ett antal bolag fétt uteslutas pa
grund av att information saknades eller av anledningar som gjorde att de inte var lampliga att

jdmfora med resterande bolag.

Studiens ursprungliga totalpopulation motsvarar 155 bolag, men utifran dessa forekommer ett
bortfall. En anledning till bortfall r att bolag uteslutits pa grund av otillgénglig information, i
enstaka fall var inte drs- eller hallbarhetsredovisningen publicerad samt i ndgra fall saknades
finansiell information i Datastream och Borsdata. En annan anledning till bortfall var bolag som
bytt antingen till eller frén att tillimpa brutet rdkenskapsar under perioden &r 2015 till 2018
vilket leder till att rdkenskapséren under den studerade perioden far olika langd och darmed ar
inte nyckeltalen jimforbara med resterande bolags nyckeltal. Sammanlagt har 19 bolag uteslutits

vilket leder till att 136 bolag dterstar som utgor studiens totalpopulation.

Studiens ursprungliga totalpopulation 155
Bortfall pga otillgénglig information -17
Bortfall pga skifte till/frdn brutet rdkenskapsar -2
Totalpopulation som ligger till grund for studien| 136

Tabell 1: Studiens population och bortfall

3.34 Bortfallsanalys

For att kontrollera si att totalpopulationen efter bortfallet inte vésentligt skiljer sig fran den
ursprungliga totalpopulationen har en bortfallsanalys gjorts utifrdn de tio olika branscherna pa
Stockholmsbdrsen (Figur 2) samt utifran storlek pa bolagen, dvs. de olika borssegmenten (Figur
3). For att totalpopulationen ska kunna anses representativ for den ursprungliga totalpopulationen

giller att fordelningen av andelen bolag bibehélls dven efter bortfallet (Bryman och Bell, 2017).
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Enligt Figur 2 och 3 kan vi se att sa dr fallet i denna studie. Det bor noteras att det inte fanns
nagra foretag i branschen kraftbolag som uppfyllde inkluderingskriterierna och denna bransch

kommer alltsd inte att ingd i denna studie.

Bortfallsanalys Bransch (%)
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Figur 2: Bortfallsanalys Bransch

Bortfallsanalys Cap (%)
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Figur 3: Bortfallsanalys Cap

42



3.3.5 Datainsamlingsmetod

Den data som samlats in var av tvé slag: kvantitativ data 1 form av studiens maétt fér CFP och

kvalitativ data som genom studiens CSP-index Overforts till kvantitativ data som utgor ett matt

pa CSP.

Forsta steget i insamlingen bestod i att en lista dver samtliga foretag pa Stockholmsborsen
hidmtades in till Excel (Nasdaq, 2019) och sedan undersoktes systematiskt huruvida foretagen
levde upp till huvudkriteriet att omfattas av 6 kap. 10 § ARL och de ytterligare tva kriterierna for
att delta i1 studien. Samtidigt dokumenterades lankar till bolagens érs- och hallbarhetsrapporter
for vidare insamlande av empiri. Empirin har uteslutande samlats in fran bolagens ars- och
héllbarhetsredovisningar som i sin tur hidmtats in frdn de aktuella bolagens hemsida.
Kvantifiering av hallbarhetsrapporternas innehéll har skett genom innehéllsanalys utifrén genom
av studiens utformade CSP-index. Detta steg omfattas av en tolkning och beddmning vilken i de
forsta fallen utforts av forfattarna tillsammans och forst direfter enskilt med standardiserade
bedomningar, for att uppna hogre likvérdighet i bedomningen och dédrmed hogre reliabilitet.
Anledningen till att inte alla beddmningar utforts tillsammans dr pa grund av det relativt hoga
antalet bolag som var foremal for undersokning. Vid den enskilda bedomningen har en och
samma person beddmt en bransch sa att alla bolag inom samma bransch beddmts likvérdigt.
Aven om beddmningen har gjorts enskilt har forfattarna suttit tillsammans och vid osiikerhet

radfrédgat varandra med beddmningarna och hjalpts ét.

Bolagens finansiella nyckeltal har himtats frdn databasen Thomson Reuters Datastream samt
Borsdata som da utgor sekundirkillor men dér stickprovsberdkningar utforts genom inhdmtande
av primérdata fran arsredovisningarna. Thomson Reuters Datastream har tillhandahallits av
Lunds universitet. Lopande dokumentation och sammanstéllning har skett i Excel. Valet foll pa
arsredovisningens héllbarhetsrapport, eller separat héllbarhetsrapport i de fall bolagen valt att
redovisa den separat, eftersom det enligt syftet &r hallbarhetsrapporteringen studien avser. Ett
ytterligare skil dr att hallbarhetsrapporter &r lattillgéngliga och ddarmed behodver inte urvalet

begrénsas utifran vilken information som finns tillganglig.
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3.4 Operationalisering

For att kunna undersdka sambandet mellan denna studies centrala begrepp, CFP och CSP, méste
dessa teoretiska begrepp omvandlas till nominella begrepp (variabler) som sedan gors maétbara.
Processen kallas operationalisering och det innebér enligt Bryman & Bell (2017) och Djurfeldt,
Larsson & Stjdrnhagen (2010) att konkret beskriva variablerna for begreppen samt att hitta

anviandbara métt for var och en av dem, dvs. beskriva tillvigagingssittet for hur de ska mitas.

3.4.1 Mitning av CSP

Trots att forskningen om sambandet mellan CFP och CSP dr omfattande finns inga generella
operationaliseringar av CSP. Genom sin meta-analys kom Wang, Dou och Shenghua (2015) fram
till fem vanliga tillvigagingssitt forskare hittills anvént for att operationalisera CSP genom att
méta foretagets CSR-arbete, var och en med sina for- och nackdelar. Dessa fem var ryktesindex,
innehallsanalys, enkdtundersokningar, icke-finansiella databaser och genom ombudsvariabler
som exempelvis foretags vilgorenhetsarbete (Wang, Dou & Shenghua, 2015; vér dversittning).
Enligt Bryman och Bell (2017) behdvs en eller flera indikatorer pé ett begrepp for att kunna mita

det och olika tekniker for att ta fram dessa indikatorer, varav en teknik ar innehallsanalys.

D& denna studie undersoker svenska bolag pa Stockholmsborsen och eftersom
héllbarhetsrapporteringen som &r av intresse operationaliseras CSP i denna studie genom ett
egenutformat CSP-index med olika bedomningskriterier. Orsaken till att befintliga index for att
operationalisera CSP inte anvénts, till skillnad fran tidigare studier, dr dels att dessa inte
motsvarar en operationalisering av svenska foretags hallbarhetsrapportering enligt 6 kap. 12 §
ARL och dels att dessa index inte omfattar samtliga bolag noterade pa Stockholmsbérsen.
Exempel pa index fOr operationalisering som anvénts av andra forskare inkluderar Kinder,
Lydenberg och Domino (KLD) index som anvints av Waddock & Graves (1997) samt Hart &
Sharfman (2015). Folksams index for ansvarsfullt foretagande (FIFAF) omfattar féretag som &r
noterade pa Stockholmsborsen och har anvénts i1 en del tidigare svensk forskning. FIFAF bygger
internationella riktlinjer frin OECD, Global Compact samt ISO 26000 (Folksam, 2013). Folksam
upphdrde med granskningen enligt detta index ar 2013 och det faktum att det dirmed inte har
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uppdaterats efter inforandet av 6 kap. 10-14 §§ ARL gor att detta inte anses kunnat anvindas for

att uppné undersokningens syfte.

Denna undersoknings CSP-Index (Bilaga 1 - CSP-index) é&r utformat efter kraven pa
héllbarhetsrapportering enligt 6 kap. 10-14 §§ ARL och bestar av sju frgor, som stér for de olika
kriterierna av hallbarhetsrapportering enligt 6 kap. 12 § ARL. Frigorna bedéms utefter de fyra
héllbarhetsaspekter som tas upp i tidigare nimnda bestimmelse (vdr forkortning inom parentes);
miljo6 (M), sociala forhallanden och personal (SF&P), ménskliga rittigheter (MR) och
motverkande av korruption (MK). Frigorna har forankrats 1 bade intressent- och
legitimitetsteorin, och i Woods (2010) CSP-ramverk genom att varje fraga kan kopplas till nagot

av de teorierna.

Poéngséttningen i vart CSP-index &r utformad med andra liknande index som som modeller, bl.a.
KLD, FIFAF samt en modell av Bergquist & Tafvelin (2016) som utgér frin KLD och DJSI.
Samtliga av dessa har anvénts i liknande svensk forskning (Bergquist & Tafvelin, 2016; Cabrera
Hallberg & Salmonsson, 2017; Altefelt & Thor, 2018).

Bild 1 visar en sammanfattad, schematisk bild av poéngséttningen enligt CSP-indexet ifylld med
maximal podng per frdga. Den forsta frigan M1 beddomdes utifrdn ett helhetsperspektiv pa
héllbarhet, forklarat med bedomningsexempel, och gav maximalt 2 poéng. Podngen fordelades
sedan jidmnt pd de fyra olika hallbarhetsaspekterna eftersom ett foretags affarsmodell ska kopplas
till hallbarhetsaspekter och intressenter pa ett Overgripande plan. For frdga M2-M6 var
beddmningen uppdelad pd de fyra héllbarhetsaspekterna. For varje aspekt som behandlades i
rapporten gavs ett podng alltsd gav fragan totalt 4 podng. P& Friga M7 gjordes en
helhetsbedomning av mera kvalitativt slag utifrdn respektive hallbarhetsaspekt med 0-2 podng,
totalt 8 poéing pa frigan som helhet. Aven denna bedémning finns fortydligad med exempel i

indexet i bilaga 1.
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CSPM CSPSF&P CSP MR CSP MK | Summa/M:
M1 0,5 0,5 0,5 0,5 2
M2 1 1 1 1 4
M3 1 1 1 1 4
M4 1 1 1 1 4
M5 1 1 1 1 4
M6 1 1 1 1 4
M7 2 2 2 2 8
Summal/aspekt: 75 75 75 7,5 30

Bild 1. Schematisk bild av CSP-index

En god héllbarhetsrapport bor ha anknytning till etablerade ramverk sd som Global Reporting
Initiative, UN Global Compact eller Integrated Reporting Framework och tas med i
helhetsbedomningen pé fraga M7. Tillvigagangssittet att utforma och anvinda ett index for att

operationalisera CSP styrks av exempelvis Ullmann (1985, s, 543-544).

Detta tillvdgagangssitt motsvarar en innehdllsanalys av bolagens hallbarhetsrapport. For att méta
studiens definition av CSP krdvs bland annat att héllbarhetsrapporten upplyser samtliga 5
punkter (miljo, sociala forhallanden, personal, respekt for ménskliga réttigheter och motverkande
av korruption) och att den anger foretagets affarsmodell, policy i héllbarhetsfragor, resultat av
policier, vdsentliga risker, hantering av risker och resultatindikatorer som har betydelse for
verksamheten (6 kap. 12 § ARL) samt att dessa fem punkter ska i olika grad uppfylla delar av
den CSP-modell som Wood (2010) etablerat.

Att konstruera och anvinda ett eget CSP-index for operationalisering kan medféra bade
validitets- och reliabilitetsproblematik. Begreppsvaliditet enligt Bryman & Bell (2017) handlar
om att forsdkra sig om att vi genom vér operationalisering verkligen miter det vi har for avsikt
att méta. For att styrka validiteten studerades dérfor tidigare forsknings anvédnda index i form av

KLD (Hart & Sharfman, (2015) och Folksams tidigare FIFAF (Folksam, 2019).
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Anviandningen av uttrycket CSP hédrstammar den modell som etablerats av Wood (2010), och
beskrivits utforligt i delavsnitt 2.2.2. Vi ser att det index vi har utformat, med grund i lag,
intressent och legitimitetsteorin samt tidigare forskning ger uttryck for miljoméssig, social och

ekonomiska virden och producerar ett métbart virde pd CSR.

Utifrn studiens syfte soker vi ett helhetsbegrepp for kvalitet pd hallbarhetsrapportering och
déarfor har vi inte kategoriserat hallbarheten i miljomaéssig, social och ekonomisk héllbarhet.
Istillet har vi utgatt ifrAn 6 kap. 12 § ARL tillsammans tidigare forskning for att studera ett
samband mellan kategorierna och lonsamhet. Begreppet CSP avspeglar sédledes kvalitet pé

héllbarhetsrapportering istillet for hallbarhetsarbete.

3.4.2 Mitning av CFP

I denna studie utgors bolagens finansiella prestation (CFP) av redovisningsbaserade matt pa
lonsamhet. Anledningen till att vi valt redovisningsbaserade matt &r att det ar bésta metoden for
att mita utfallet av bolagens interna rorelseverksamhet och operativa effektivitet (Cochran &
Wood, 1984; Hoskisson et al., 1994; Jacobson, 1987; Orlitzky et al., 2003). Aven om
redovisningsmétt médter det forflutna sa menar Jacobson (1987) och Hoskisson et al. (1993) att
det forflutna ar en bra indikator for framtida avkastning (Hoskisson et al., 1994; Jacobson, 1987).
Jacobson (1987) menar till och med att det 4r olampligt att anvinda marknadsbaserade métt for
att mita till exempel CSP just for att det inte &r homogent med bolagets interna verksamhet
(Jacobson, 1987). Dessutom har redovisningsmétt visat sig mer korrelerat med CSP &n

marknadsbaserade métt (Wang, Dou & Shenghua, 2015).

Enligt Marton, Sandell och Stockenstrand (2018) kan lonsamhet méitas pa tvd sitt; avkastning
som miter 16nsamhet i forhéllande till kapital samt marginal som méter lIonsamhet i forhallande
till omséttning. Som matt pa avkastning har vi valt nyckeltalen rintabilitet pa eget kapital (ROE)
samt réantabilitet pd totalt kapital (ROA). Marginalen har vi valt att representeras av maéttet
rorelsemarginal (ROS). Anledningen till att dessa tre nyckeltal valdes &r for att ge en bred och
rittvis helhetsbild av bolagens l6nsamhet. ROE (Return on Equity) som mater réntabilitet pa eget
kapital och ROA (Return on Assets) som méter rdntabilitet pa totalt kapital ger en bra helhetsbild

pa foretagens 16nsamhet i forhédllande till deras tillgangar. Sedan kompletteras dessa med ROS
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(Return on Sales) vilket dr rorelsemarginalen och som ger en bra bild av l6nsamhet i deras

rorelseverksamhet. Dessa tre utgjorde i denna studie métt pd bolagets CFP.

Underlag till de redovisningsbaserade matten hidmtades frdn bolagens &rsredovisning vid
respektive ars balansdag och hdmtades frin Thomson Retriever Datastream. Att himta virden
fran arsredovisningar ger stark reliabilitet d4 dessa dokument offentliggdrs och informationen &r
lattillgénglig. Dock bdr man vara medveten om att byte av redovisningsprinciper mellan olika
rdkenskapsdr kan paverka nyckeltalens vdrde. D4 Ionsamhetsmatten hidmtas frdn databaser, i
detta fall TR Datastream och Borsdata utgoér de sekundirdata och dessa vérden kontrollerades
genom kontrollberdkningar av stickprov. Operationaliseringen av CFP i denna studie har starkt
stod 1 tidigare forskning dé (Saeidi et. al., 2015; Waddock & Graves, 1997; Flammer, 2015) och

de dr vedertagna matt for [onsamhet vilket dven ger hog validitet. 2010).

3.5 Statistisk metod

3.5.1 Deskriptiv data

Inledningsvis gjordes en beskrivning av deskriptiv statistik i form av en deskriptiva datatabeller
dédr medel-, max-, och minvirden presenterades for att ge en dverblick dver variablerna samt for
att se vilka tendenser géllande variation, i form av fordelning och spridning, som finns hos
variablerna i det insamlade datamaterialet (Djurfeldt, Larsson & Stjérnhagen, 2010). Fér denna

sammanstéllning och presentation har dataprogrammen Excel, Google sheet och SPSS anvints.

3.5.2 Bivariat regressionsanalys

Da studien handlar om att undersoka huruvida det foreligger nigot samband mellan tva
kvantitativa variabler anvéndes bivariat regressionsanalys vilket enligt (Djurfeldt, Larsson &
Stjirnhagen (2010) innebér att sambandet illustreras med ett spridningsdiagram, dven kallat
plotdiagram, dér regressionslinjen visas samt att sambandstest utférs genom provning i tva steg.
Forst gjordes provningen i form av statistisk signifikansprovning genom att korrelationsmatris
upprittades for att faststdlla om huruvida ett statistiskt signifikant samband foreligger mellan

variablerna. Spridningsdiagram tog fram for att dels studera regressionen samt for att studera
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fordelningen av bolagen utifran variablerna. Dérefter gjordes den andra provningen som vid en
totalundersdkning anvénds for att ta reda pa huruvida sambandet ar tillrdckligt starkt for att ges
uppmaérksamhet eller inte. Denna provning innefattar enligt Djurfeldt, Larsson & Stjirnhagen
(2010) att testa regressionen vilket kan goras pd tvd sétt; genom variansanalys av regressionen
(R?) samt t-test av linjens lutning som motsvaras av b i linjens ekvation y = a + bx. I denna

studien anvédndes det senare.

Studiens huvudsyfte ér att ta reda pa om det foreligger ndgot samband mellan bolagens kvalitet
pa hallbarhetsredovisning som helhet, ‘CSP total’ som beroende variabel, och de olika
lonsamhetsmatten, ROE, ROA samt ROS som beroende variabel och detta testades statistiskt
genom bivariat regressionsanalys for se om det gick att faststilla ett statistiskt samband dem
emellan och hur starkt detta samband &r. Da studien motsvarar en totalundersokning giller de
observerade sambanden for hela den undersokta populationen, totalpopulationen, och det dr det
av mindre relevans att analysera signifikansvirden for jimforelser av tvd grupper men enligt
Djurfeldt, Larsson och Stjdrnhagen (2010) anvinds de statistiska sambandstesten istéllet for att
avgora om ett statistiskt sékerstéillt samband éar tillrickligt starkt for att vara av betydelse eller
inte. Darfor studerades och analyserades signifikansnivan for linjens lutning, genom t-test. Den
bivariata regressionsanalysen bestod sétillvida av att spridningsdiagram med regressionslinje
upprittades och lampliga vidrden tog fram genom bivariat regression i SPSS som sedan
kommenterades och analyserades. De vdrden som anses ldmpliga att studera i ett sambandstest &r
korrelationskoefficienten (r), determinationskoefficienten (r*) samt regressionskoefficienten (B)
med signifikansnivd, som forklaras mer under kommande delkapitel (Djurfeldt, Larsson &

Stjarnhagen, 2010).

For att undersoka huruvida samma resultat uppnas da hénsyn tas till bolagens storlek och bransch
samt de olika aspekterna av CSP, vilket enligt tidigare tidigare forskning visat sig vara lampligt,
gjordes en vidare analys av materialet. Korrelationsmatriser for de olika variablerna togs fram da
materialet delats in i subgrupper efter storlek och bransch och utifran dessa gjordes vidare analys
av de samband som visat sig vara signifikanta for att undersoka dess styrka. Om ett signifikant
samband foreligger innebir det att de bada variablerna korrelerar det vill sdga att en nirvaro av

den ena variabeln betingar en nirvaro av den andra, eller som Djurfeldt, Larsson och Stjarnhagen
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(2010) uttrycker det pa s. att “en betingelse for en hindelse forbundits med sjdlva hindelsen”.
Didremot kan det inte goras uttalanden om den kausala mekanismen, dvs. orsaken utan detta
diskuteras i analysen dé resultatet stills mot teorier och tidigare forskning (Djurfeldt, Larsson &
Stjarnhagen, 2010). For att sammanstéilla datan samt fa fram resultaten av de statistiska
analyserna har Excel samt statistikprogrammet SPSS har anvints, vilket vi fatt tillgang till

genom Lunds universitet.

Da studiens syfte var att undersdka huruvida det foreligger nagot samband mellan kvaliteten pa
ett bolags héllbarhetsredovisning och dess lonsamhet har dessa begrepp operationaliserats genom
CSP och CFP och representerades i studien av foljande variabler. Studiens hypoteser, utifran
tidigare forskning och positiva redovisningsteorier och som det redogjorts for tidigare i
teorikapitlet, dr att en hogre kvalitet pd hallbarhetsredovisning bor bidra till hogre 16nsamhet
varfor CSP-métten valts som oberoende variabler och CFP-métten som beroende variabler i den

bivariata regressionsanalysen, vilket dverensstimmer med tidigare forskning. 2010).

Variabel Formel Killa

Beroende variabel

Réntabilitet pa eget kapital, ROE ROE < Arets resultat Thomson Retriever Datastream
- Eget kapital

Réntabilitet pa totalt kapital, ROA _ Resultat fore finansiella kostnader | Thomson Retriever Datastream

ROA
Totalt Kapital

Rorelseresultat

Rorelsemarginal, ROS ROS = Borsdata
Nettoomsattning
Oberoende variabel
Summan av:
CSPM
CSP SF&P
Helhetsbedomni bolagets hallbarhet rt
v
! gavel CSP MK
Skala 0,00 - 30,00 p
Hallbarhetsaspekt miljo, CSP M Skala 0,00 - 7,5 p CSP-index
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Hallbarhetsaspekt sociala forhallanden

Skala 0,00 - 7,50 CSP-ind
och personal, CSP SF&P aa s 0P fnaex

Hallbarhetsaspekt ménskliga réttigheter, CSP

MR Skala 0,00 - 7,50 p CSP-index
Hallbarhetsaspekt, CSP MK Skala 0,00 - 7,50 p CSP-index
3.5.3 Korrelationskoefficienten, Pearsons r

Korrelationskoefficienten, bendmnd 7, indikerar om ett samband existerar mellan de ingdende
variablerna, CSP (x) och CFP (y). Virdet pa koefficienten varierar mellan +1 och -1 diarr =0
tyder pa att ingen korrelation foreligger mellan x och y. Ju ndrmare virdet ligger +1/-1 desto
starkare samband och om r antar vérdet +1 eller -1 betyder det ett fullstindigt samband, vilket
grafiskt skulle motsvaras av att samtliga observationer ligger pa regressionslinjen i diagrammet.
Aterfinns inget linjirt samband mellan variablerna ir r = 0. Ett negativt virde pa r tyder pa ett
negativt linjart samband, att en 6kning i x leder till motsvarande minskning i1 y vilket i denna
studie betyder att en Okad CSP skulle leda till ldgre 16nsamhet. Korrelationskoefficienten
bendmns dven Pearsons r efter Karl Pearson som fOrst konstruerade sambandsmattet vilket

berédknas enligt formeln:

r= Z(xi - mx)(yi - my)
(2@ -m)? 50— m, )2

myoch m, &r medelvdrdena for respektive x och y.

xi och y; 4  x-virdet och y-virdet for varje enskild  observation

(Djurfeldt, Larsson & Stjdrnhagen, 2010 s. 155)

I denna studie motsvaras detta av:
som en del av hypotesprovningen. For att f4 en Gverblick av alla ingdende variabler togs

korrelationsmatriser med signifikanstest fram. For att avgdra om virdet pé r dr godtagbart for att
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2 (CSP; —mgsp)(CFP; — mcpp)

JZ(CSP;' — mcsp)’ X(CFP; — mepp)?

representera ett samband gors signifikanstest 1 vilket p-vérdet ska vara mindre @n 0,05 eller 0,01
for att vara signifikant pd 5% respektive 1% nivan vilket innebér att 1 farre &n 5 fall/l fall pa

hundra beror resultatet, dvs. sambandet, pa slumpen (Djurfeldt, Larsson, Stjarnhagen, 2010)

3.54 Rita linjens ekvation i bivariat regressionsanalys

Sambandet mellan tva intervall eller kvotvariabler kan, om vi antar att sambandet ar linjart,
illustreras av réta linjens ekvation (i statistiken y = a + bx) och motsvaras av regressionslinjen i
spridningsdiagrammet. Matematiskt konstrueras regressionslinjen genom minsta kvadratmetoden
vilket innebar att de verkliga y-vérdenas avvikelse fran en ténkt linje kvadreras och summeras
och regressionslinjen dras dir denna avvikelse blir som ldgst (Djurfeldt, Larsson & Stjédrnhagen,
2010s. 157).
Regressionslinjen illustrerar de troliga virdena pa CFP (y) for olika CSP (x) genom
y=a+bx+e
a dr den punkt dir linjen skér y-axeln, kallas ibland dven intercept
b motsvarar linjens lutning vilket i detta fall betyder hur mycket y okar for varje enhet x Okar,
kallas dven regressionskoefficient eller riktningskoefficient. Negativt virde pa b ger negativ
lutning pa linjen vilket innebér ett negativt samband, dvs. en 6kning i X innebér en minskning i y.
Saknas samband mellan x och y &r korrelationskoefficienten r =0 och &ven b-vardet blir 0 vilket 1
diagrammet ses som en vagrit linje
e star for ‘error’ vilket &r residualen eller mer exakt residualvariansen utgors av den del av den
totala variationen, variansen, som inte kan forklaras av x. Residualvariansen fas genom att
residualspridningen  (s¢) kvadreras  (Djurfeldt, Larsson &  Stjarnhagen, 2010).
Residualspridningen (Standard Error of Estimation, SEE) dr det s.k. ‘medelfel” som beror pd den

osédkerhet eller spridning som kommer av att alla punkter inte ligger pa linjen och den talar om
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hur vil regressionslinjen beskriver materialet. Residualspridningen réknas ut pd liknande sétt
som standardavvikelsen men med den fordndringen att vid residualspridningen beréknas
skillnaderna (residualerna) mellan de verkliga y-virdena och linjens y-vérden (y.s) (Djurfeldt,

Larsson & Stjarnhagen, 2010).

3.5.5 Determinationskoefficienten, R*

Regressionslinjen underléttar genom sin grafiska representation for oss att se om det finns ett
samband mellan de variabler som studeras men den huvudsakliga anvindningen av den ar for att
kunna gora forutsdgelser om troliga virden pd y nér vi har véirdet pd x. Hur stark denna
prediktionsformaga ir méts med hjilp av determinationskoefficienten, R?, vilken fis genom att
virdet pa r kvadreras. R kan dven beskrivas som ‘forklaringsgraden’ som alltsd talar om hur
mycket av variationen i den beroende variabeln (y) som kan foras tillbaka pa eller forklaras av
den oberoenden variabeln (x). Ju nirmre R* = 1 desto bittre kan vi forutsiga virdet pa y och
desto nirmre regressionslinjen ligger studiens métvirden. Ett R*-virde pa t.ex. 0,858 betyder att
85,8% av variationen i y kan forklaras av x. Om R* = 0 innebir det att samband saknas mellan

variablerna (Djurfeldt, Larsson & Stjdrnhagen, 2010).

3.5.6 Test av bivariat regression

Da ett signifikant samband 4r konstaterat genom r-virdet behover en provning av regressionen
goras. For bivariat regressionsanalys finns det tvd varianter av test som ger samma resultat:
variansanalys av regressionen, vilket innebdr en provning av determinationskoefficienten, R?,
eller test av lutningen for linjen (b) vilket innebir en prévning av b (linjens lutning) genom t-test
(Djurfeldt, Larsson & Stjarnhagen, 2010). Test av lutningen for linjen innebér att en
undersokning gors huruvida det observerade vérdet pa b ar tillrackligt stort for att utesluta att det
skulle bero pd slumpen och att b i populationen skulle vara lika med 0. Det krdvs att b ar
tillrackligt skiljt fran O for att slumpen ska kunna uteslutas. Den testfunktion som anvénds
genererar ett t-virde genom att skillnaden mellan stickprovets b; och populationens b, (under
antagandet att b, 1 populationen &r 0) divideras med medelfelet (spridningen) for b;. Eftersom

medelfelet 4r med i berékningen innebér det att ju storre spridning det &r i materialet, desto storre
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ar osdkerheten och desto ldgre t-virde erhélls. T-virdet jaimfors sedan med kritiska vérden for att
erhalla signifikansnivdn (Djurfeldt, Larsson & Stjdrnhagen, 2010). Vid anvdndande av

statistikprogram som SPSS skots dessa utrdkningar automatiskt.

3.6 Tillvigagangssitt vid analys av empirin

Empirikapitlet utgdrs av presentation och analys av det statistiska materialet. Detta praktiska
analysarbetet inleddes med att en genomgang av den deskriptiva datan frdn undersdkningen
gjordes for att ge en Overgripande och sammanfattande uppfattning om materialet och eventuella
trender. Daérefter gjordes en tolkning av det statiska materialet frdn den bivariata
regressionsanalysen dvs. att analysera huruvida statistiska signifikanta samband foreligger, dess
styrka och egenskaper. Beskrivningen av hur detta gick tillvdga aterfinns under kapitel 3.5.3
Bivariat regressionsanalys. Enligt Djurfeldt, Larsson och Stjarnhagen (2010) dr dock inte ett
pavisat statistiskt samband tillrackligt for att kunna pavisa att det finns ett orsakssamband mellan
de undersokta variablerna, ddremot giller alltid det omvénda. Eftersom manga samband i
samhillsvetenskapen dr komplexa dr det inte helt sékert att vi med hjilp av mitmetoder helt
skulle klara av att utreda dessa. De statiska resultaten kan inte tala for sig sjdlv utan maste utan
de maste sittas 1 relation till teorin och tidigare forskning. I analyskapitlet tolkades darfor
resultatet av den statistiska undersokningen utifrdn vald teori och sattes i relation till tidigare
forskning for att kunna bestyrka eller forkasta vara hypoteser och bygga en argumentation som

ligger till grund for slutsatserna.

3.7 Metodreflektion

Att undersokningen utfordes pd publika bolag dr for att dessa tenderar att ha mer lattillgéingliga
rapporter och nyckeltal, samt att de oftast dr tillrdckligt stora for att omfattas av lagkravet.
Anledningen till att vi begridnsat oss till svenska bolag &r for att de omfattas av svensk
forfattning. 1 studien har ROE, ROA och ROS valts som operationalisering av CFP. En av
nackdelarna med att bara ta med redovisningsbaserade nyckeltal dr att de kan tolkas som
subjektiva beroende pé vilka redovisningsprinciper som tillimpas. Ett alternativ skulle kunna

vara att ha aktievirde eller marknadsvirde som ett nyckeltal dd de representerar
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marknadsbaserade matt. Dock sé& finns for manga variabler som pédverkar aktievirdet for att vi

ska kunna gora en réttvis jimforelse.

I studien har valet fallit pd att strikt studera bolagens héllbarhetsrapporter utifran lagkravet.
Varfor vi ej valde intervjuer dr pga att vi vill ta reda pd vad som rapporteras och vid en intervju

kan vi inte vara sikra pa att det som sdgs dr det samma som det som rapporteras.

Valet av bivariat regressionsanalys som statistisk analysmetod ar att vi vill undersdka om det
finns ett samband mellan héllbarhetsredovisning utifrdn lagkravet och bolagets 16nsamhet och
hur starkt detta eventuella samband é&r. Ett alternativ hade varit att anvinda multipel
regressionsanalys med kontrollvariabler istdllet men efter resonerande med statistikhandledare
kom vi fram till att bivariat regression men indelning i subgrupper ger ett tydligare resultat &n

motsvarigheten att i multipel regression anvinda kontrollvariabler.

Innehallsanalysen av héllbarhetsredovisningarna innebir en beddmning av kvalitet utifran olika
kriterier och det forekommer alltid en viss subjektivitet vid denna typ av situationer, speciellt

eftersom vi anvinder ett eget index finns inget att jamfora med.

3.8 Sanningskriterier

Enligt Bryman och Bell (2017) &r validitet, reliabilitet samt replikerbarhet tre viktiga kriterier for
att pdvisa en foretagsekonomisk studies trovérdighet och en diskussion kring denna studies

uppfyllande av dessa for nedan.

3.8.1 Reliabilitet

Reliabilitet eller tillforlitlighet innebdr enligt Bryman och Bell (2017) en diskussion kring
huruvida studiens resultat skulle bli detsamma om studien genomf6rs igen eller om resultatet pa
ndgot sdtt har paverkats eller kommer att paverkas av slumpen eller av vem som genomfort
studien. Begreppet innefattar att studiens resultat inte far vara beroende av forskarens egen

forkunskap eller forforstéelse.

Pa grund av studiens totalpopulation kan slumpen inte spela roll. De foretag som omfattas 2018

kommer alltid att omfattas 2018 oavsett vad som hinder och vad som har hint. Det kan rdda viss
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subjektivitet i beddmningen huruvida bolaget hade en héllbarhetsredovisning som till viss del
liknande rapportering enligt lagkravet eller inte men vid denna beddmning anvindes indexet for

att kontrollera omfattningen av den eventuellt redan existerande hallbarhetsredovisningen.

Reliabilitet handlar 4ven om maéttens stabilitet, att de ska ge samma resultat om det tillimpas pa
samma material igen. Nér det géller CSP &r hér tolkning av kriterierna i vart CSP-index centralt
och for att oka reliabiliteten togs tydliga bedomningsexempel fram med utgéngspunkt i tidigare
forskning som anvint viletablerade internationella index sdsom KLD och DJSI. Informationen
som anvénts dr lattillgédnglig da hallbarhetsredovisningar och redovisningsmatt i drsredovisningar

anvants.

3.8.2 Validitet

Detta kriterium for trovérdighet handlar i stora drag enligt Bryman & Bell (2017) om “en
bedomning av om de slutsatser som genererats frdn en undersékning hénger ihop eller inte”.
Validitet kan studeras utifran olika aspekter. Begreppsvaliditet eller teoretisk validitet &r
diskussionen kring studiens métt pd samhallsvetenskapliga begrepp, huruvida studien verkligen
méter det den avser att mdta genom operationaliseringen, om sa inte ar fallet kan resultatet
ifrdgasittas. I denna studie blir frdgan om hur vi motiverar att vart CSP-index é&r ett bra
métverktyg for att kvantifiera kvaliteten pa ett foretags hallbarhetsredovisning. Det ar
skrdddarsytt for &dndamadlet, en anledning till att vi valde att utforma ett eget index.
Formuleringarna i kriterierna dr himtade frdn lagtexten, indexet ar tydligt forankrade i tidigare
forskning av CSR och CSP genom Woods modell (Wood, 2010) samt genom koppling till
positiva redovisningsteorier. Begreppet CFP operationaliseras med hjdlp av tre matt for
lonsamhet som &r véletablerade och anvénts 1 hog utstrackning i tidigare forskning vilket ger hog

begreppsvaliditet.

Gillande den interna validiteten, om vi kan vara sdkra pd vara slutsatsers kausalitet, att det &r
CSP som driver CFP, stirkte vi denna genom att studien endast omfattar foretag som inte

héllbarhetsrapporter innan 2016 eftersom forutséttningarna ska vara lika.
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Extern validitet handlar om huruvida resultaten kan generaliseras utdver den specifika
undersokningskontexten och om urvalet dr representativt. Denna studie har tydligt och
systematiskt inkluderat foretag som uppfyllde kriterierna for att delta i studien och efter denna

genomgang motsvarade populationen en totalpopulation.

3.8.3 Replikerbarhet

Formagan att replikera en studie innebdr i stora drag att andra forskare ska kunna gora om
studien enligt dess metodbeskrivning och erhdlla samma resultat (Bryman & Bell, 2017). Det
forutsétter en noggrann, detaljerad och utforlig beskrivning av tillvigagangssattet vilket i denna
studie motsvaras av det utforliga metodavsnittet, dir det gjorts en tydlig beskrivning av vilka
matt som anviints och var dessa finns att tillgd. Aven valet av datakillor underlittar for
replikerbarheten da arsredovisningar och hallbarhetsrapporter ar léttillganglig information,
speciellt eftersom studien utfors pa publika bolag. Dock ér tidsaspekten i detta avseende viktigt
att beakta eftersom CSP:s péverkan pd CFP enligt en del forskare (Callan & Thomas,2009; Hart
& Ahuja,1996) uppstar med viss fordrojning vilket innebdr att om studien genomfdrs vid en
tidpunkt ldngre fram kan resultaten bli annorlunda om inte samma artals arsredovisningar och

hallbarhetsredovisningar studeras.

57



4 Empiri och statistisk analys

Uppsatsens fjdrde kapitel beskriver studiens resultat och bestdar av tvd delar. Forst presenteras
undersokningens deskriptiva data ddrefter presenteras och resultatet av den statiska
undersokningen. Studiens totala insamlade data dterfinns i Bilaga 2. Signifikansniva pa 5%

anvdnds om inget annat anges.

4.1 Deskriptiv statistik

Studiens deskriptiva data presenteras i syfte att redogdra for materialet innan den statistiska
undersdkningen presenteras. I studien ingick efter bortfall totalt 136 bolag. Den deskriptiva datan
som samlats in om bolagen kommer presenteras utifran ett helhetsperspektiv pd studiens
variabler, ‘CSP total’ samt ROE, ROA och ROS , men dven utifran uppdelningen i branscher och
segment. De tio olika branscherna utgdrs av indelningen pé Stockholmsborsen som foljer ICB.
Segmenten &r en indelning efter storlek och utgors av Stockholmsborsens indelning i large, mid

samt small cap.

CAP
Large Mid Small Summa/bransch: | Totalt borsen
Material 0 0 3 3 (18)
Konsumentvaror 2 8 1 11 (30)
Konsumenttjinster 4 10 4 18 (36)
= Finans 7 12 2 21 (61)
A Hilsovard 2 11 6 19 (56)
E Industri 5 24 19 48 (89)
8 Olja & Gas 0 1 1 2 (6)
Teknik 1 13 (33)
Telekom* 1 1 )
Kraftbolag 0 0 )
Summa/cap: 22 73 41 136 -
Totalt borsen (100) (135) (101) - (336)

Tabell 1. Totalpopulationens fordelning pa bransch och segment (cap)
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Tabell 1 visar hur de studerade bolagen fordelar sig pa de olika branscherna och segmenten (cap)
som dr fordelade utifran bolagens storlek. Tabellen visar dven antal bolag inom varje bransch pé
varje cap. Siffrorna inom parentes dr antalet foretag totalt pd borsen per 12 november 2019.
Midcap é&r representerat med flest bolag i studien, 73 st (54% av samtliga foretag pa borsen),
smallcap representeras av 41 st (41%) och large cap med 22 st (22%), vilket innebér att andelen
foretag som inte hallbarhetsrapporterat innan lagkravet tradde i kraft &r som storst pd midcap.
Némnas bor att branschen ‘Kraftbolag’ inte alls dr representerad i vér studie, branschen
‘Telekom’ representeras av endast ett bolag samt i branscherna ‘Olja och gas’ och ‘Material’
aterfinns endast ett fatal bolag. Da det senare gors en uppdelning i olika branscher kommer dessa
fyra branscher darfor inte att studeras. Det dr dven tveksamt om branscherna ‘Konsumentvaror’

och ‘Teknik’ innehéller tillracklig ménga fall for att kunna studeras separat.

A «» D Ej 4|» G H | J K L <« (o] > R <
1 Namn = CAP T Bransch = M =SF&P = MR = MK = CSP = ROE2018 = ROA2018 = ROS2018 = |
3 | Electrolux, AB ser. B LARGE  Consumer Goods 6,3 6,3 53 6,3 24,0 17,98 4,56 4,28
4 Betsson AB ser. B LARGE  Consumer Services 5,0 5,0 2,0 7,0 18,0 26,12 15,78 22,02
5 Evolution Gaming Group AB LARGE  Consumer Services 55 6,5 55 6,5 24,0 62,98 421 36,46
6 Kindred Group Plc LARGE  Consumer Services 6,5 6,5 3,5 6,5 23,0 44,6 18,68 17,19
7 | NetEnt AB ser. B LARGE  Consumer Services 7,3 3,3 0,3 6,3 17,0 61,82 43,58 33,73
8 Fastighets AB Balder ser. B LARGE Financials 6,5 6,5 4,5 75 25,0 26,06 8,67 64,02
9 Hemfosa Fastigheter AB LARGE Financials 7,25 4,25 2,25 4,25 18,0 14,38 6,57 65,39
10 Lundbergféretagen AB, L E ser. LARGE Financials 0,5 55 4,5 55 16,0 5,66 2,88 41,83
11 Pandox AB ser. B LARGE Financials 75 7.5 4,5 6,5 26,0 14,02 6,49 53,59
12 Resurs Holding AB LARGE Financials 4,5 6,5 55 7,5 24,0 18,24 4,05 43,25
13 sagax AB pref LARGE Financials 7,5 4,5 3,5 7,5 23,0 23,4 1,7 76,28
14 samhallsbyggnadsbolaget i Nor LARGE Financials 7,25 4,25 4,25 4,25 20,0 21,96 8,31 57,68
15 Attendo AB LARGE Health Care 7,3 6,3 6,3 6,3 26,0 17,82 8,53 517
16 Vitrolife AB LARGE Health Care 4,5 2,5 2,5 25 12,0 22,78 19,96 34,21
17 Beijer Ref AB ser. B LARGE Industrials 75 3,5 3,5 6,5 21,0 22,18 9,43 8,32
18 Indutrade AB LARGE Industrials 3,5 55 3,5 2,5 15,0 24,08 10,74 10,83

Bild 1. Del av datainsamlingsdokumentet

Insamlingen av data dokumenterades och sammanstélldes i Excel/Google sheet och i bild 1 ses
ett utdrag fran detta dokument. Kolumnen ‘CSP’ &r det som hddanefter bendmns ‘CSP total’ och
som dr den totala podngen bolaget far enligt indexet och som dr summan av hallbarhetslagens
fyra aspekter: miljo (CSP M), sociala forhallanden och personal (CSP SF&P), minskliga
rittigheter (CSP MR) samt motverkande av korruption (CSP MK). De olika aspekterna dr som
pa denna och nagra andra bilder forkortade till endast ‘M’, ‘SF&P’ och sa vidare.
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KINDRED GROUP

Kriterium M SF&P MR MKM Totalt per fraga
M1. Beskriver foretaget foretaget en affarsmodell eller virdekedja som medfor ansvar for dess interaktioner med samhillet i stort? 0,50 0,50 0,50 0,50 2,00

M2. Har foretaget beskrivits deras policys eller granskningsfor den i frigan? 1,00 1,00 1,00 1,00 4,00

M3. Har foretaget beskrivit hur deras policyer och forfaranden paverkat deras intressenter och samhiillet i stort? 1,00 1,00 1,00 1,00 4,00

M4. Har fo beskrivit visentliga risker inom (héllbarhetsfrigor) som sannolikt far negativa konsekvenser i deras verksamhet? 1,00 1,00 0,00 1,00 3,00

MS. Har foretaget beskrivit hur de hanterar de tidigare nimnda riskerna ur en (hallbart kt)? 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

M6. Kvantifierar foretaget sina hdllbarhetsmal i sin hillbar t? (ex. Arbetssk 1,00 1,00 0,00 1,00 3,00

M?7. Har foretaget upplysningar i frigor som rér... (0-2) 2,00 2,00 1,00 2,00 7,00
Anviinder sig foretaget av ndgot erkiint ramverk? (IIRC, UN Global Compact, GRI osv) 0,00 0,00 0,00 0,00 GRI, UNGC |-
Summa totalt 6,50 6,50 3,50 6,50 23,00

Bild 2. Exempel pa bedomning av ett bolag enligt vart CSP-index

Bild 2 visar ett exempel pd hur beddmningen av ett bolag enligt vart index dokumenterades. I

tabellen ses indexets fragor, M1-M7, under “kriterium” och de olika aspekterna av ‘CSP total’ i

de olika kolumnerna ‘M’, ‘SF&P’ osv. Detta bolag erhdll ‘CSP total’ = 23p av totalt 30 p vilket

ar klart 6ver medelvirdet pa 20,88 (se tabell 2).

Deskriptiv statistik - sammanfattning

Standard-

N Minimum = Maximum  Medelvdrde awvikelse
CSP total 136 1.00 30.00 20.88 5.20
CSP M 136 .00 7.50 5.87 1.68
CSP SF&P 136 1.00 7.50 5.82 1.62
CSP MR 136 .00 7.50 3.94 1.95
CSP MK 136 .00 7.50 5.27 1.74
CFP ROE2018 136 -79.77 62.98 16.25 17.88
CFP ROA 2018 136 -21.13 43.58 8.55 8.70
CFP ROS2018 136 -50.26 80.06 15.13 19.44

Tabell 2. Sammanfattning av variabelvirdena CSP och CFP

Tabell 2 visar en helhetsbild av de olika variablernas max- och minvarden, medelvirde samt

standardavvikelse. Av detta kan vi utldsa att det rdder stor spridning mellan min- och maxvirden

i lonsamhetsvariablerna (ROE, ROA, ROS) vilket dvenleder till en hdg standardavvikelse 1

samtliga 16nsamhetsvariabler men framforallt i ROS och ROE. Likasd hos vérdena for ‘CSP

total” dr det en stor spridning mellan min- och maxvirde (1-30) men med ligre standardavvikelse

vilket dr pa grund av att det dr fa foretag som fatt vildigt 1&g beddmning. Endast tvd bolag har

fatt under 10 podng, bada i hédlsovardsbranschen varav ett pa small och ett pa mid cap. Nér det
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giller de olika aspekterna sticker medelvérdet for aspekten ménskliga réttigheter, CSP MR, ut

som har ett betydligt ligre medelvdrde samt hogre standardavvikelse dn de Ovriga CSP-

aspekterna.
MEDELVARDEN

CSPM CSP SF&P CSP MR CSP MK CSPtotal | CSPtotal min CSPtotal max  Std
Material 3 7,33 7,00 4,00 3,67 22,00 20,00 25,00 2,65
Konsumentvaror | 11 6,66 5,93 3,02 5,48 21,09 13,00 28,00 4,25
Konsumenttjinster | 18 5,44 5,67 3,44 5,78 20,28 11,00 30,00 523
= Finans 21 6,15 6,20 3,95 6,10 22,40 16,00 28,00 3,32
§ Hilsovard 19 4,84 4,79 3,37 4,68 17,68 1,00 19,00 1,72
§ Industri 48 6,17 5,76 4,55 5,23 21,71 11,00 30,00 4,61
= [ oiad Gas 3 6,38 7,38 3,38 4,88 22,00 18,00 26,00 5,66
Teknik 13 5,27 6,41 3,91 4,41 20,00 13,00 30,00 5,13

Telekom* 1 (7,25) (7,25) (5,25) (7,25) (27,00) (27,00) (27,00) -

Kraftbolag 0 - - - - - - - -
N Large 22 6,14 5,50 4,14 5,95 21,68 12,00 28,00 4,25
5 Mid 73 6,10 5,95 4,12 5,64 21,81 5,00 30,00 5,05
Small 41 5,32 5,76 3,49 4,23 18,80 1,00 29,00 5,45

*innehdller endast ett bolag ddrav siffrorna inom parentes dd de inte dr medelvdarden och ddrav ingen

standardavvikelse.

Tabell 3. CSP bransch- och segmentvis

I tabell 3 ses medelviarden for variabeln ‘CSP total’ samt uppdelad i de olika aspekterna for
respektive bransch och segment. For variabeln CSP total kan 4ven max- och minvéirden samt

standardavvikelsen ldsas ut.

Sett till segment har mid cap-bolagen hogst ‘CSP total’ i genomsnitt, dirav foljt av large cap och
sist small cap. Den storsta skillnaden mellan bolagens ‘CSP total’ dterfinns pa small cap vilket
dven syns pa medelviardet som é&r ldgst dér. Vidare syns tydligt att foretagens svaghet ar
rapporteringen géllande ménskliga réttigheter (CSP MR) som utmérker sig med laga vérden

inom bade bransch och cap.

De lagsta resultaten dterfinns inom branschen Hélsovard (Health care), som har liagst genomsnitt

1 tvé av fyra aspekter och ldgst medelvirde pa ‘CSP total’ (17,68) samt bade lagsta minvirde och
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lagsta maxvérde pa’ CSP total’. Detta resultat forklaras till stor del av att ett bolag fatt s& lag
bedomning som 1 podng, nér den légsta podngen i 6vriga branscher dr 11p samt att bada de tva
lagst bedomda foretagen tillhor denna bransch. I genomsnitt bést resultat har finansbranschen

foljt av industribranschen.

CFP ROE 2018 CFPROA 2018 CFP ROS 2018
N Medelviirde Min Max Std Medelvirde Min Max Std Medelviirde ~ Min Max Std

Material B 13,94 1,36 | 23,89 | 11,49 755 ) 10,75 5,36 7,87 4,14 12,44 4,21
Konsumentvaror | 11 15,31 811 | 39,12 [ 8,66 7,80 4,42 20,73 4,72 8,00 3,65| 14,16 3,27
Konsumenttjénster | 18 18,57 -27,93 | 62,98 | 25,06 10,85 —4,59 | 43,58 13,47 11,49 -3,12| 37,27 1345
= Finans 20 16,24 -7,06 | 32,12 | 10,06 6,75 -1,44 | 20,74 4,93 46,73 0,77( 80,06| 23,89
§ Hilsovard 19 19,50 0,22 | 46,15 14,1 11,99 0,68 35,28 9,52 15,81 4,38 66,94| 16,01
% Industri 48 13,39 =79,77 | 58,32 | 22,36 6,62 -21,13 | 27,96 8,36 5,67 —50,26( 26,98| 11,00
Olja & Gas 2 26,01 25,6 | 2642 | 0,58 19,04 14,40 | 23,68 6,56 30,51 22,43 38,59| 11,42
Teknik 14 19,48 3,04 | 44,57 | 9,69 9,98 1,68 29,75 6,55 11,11 1,23 24,7 6,64

Telekom* 1 (3.2) 32 32 - (1,68) 1,68 1,68 - (15,82) 15,82 1582 -

Kraftbolag 0 - - - - - - - - - - - -
Large 22 23,45 3,2 62,98 | 15,04 12,18 1,68 43,58 10,91 30,20 4,28 76,28| 21,98
E Mid 73 18,58 —30,72 | 58,32 | 14,54 9,52 —21,13 | 35,28 8,26 16,44 —50,26( 80,06| 20,17
Small 41 8,26 =79,77 | 51,35 | 21,81 4,88 —-14,37 | 20,73 6,87 4,71 —26,18| 22,43 7,14

*Telekombranschen innehdller endast ett bolag ddrfor dr inte medelvirde och standardavvikelse relevant.

Tabell 4. Medelvirden for CFP bransch- och segmentvis

Tabell 4 visar medelvirdet pa utvalda CFP-métt inom respektive bransch och segment
redovisningsaret 2018. Utifrdn segment sd presterar de stdrre bolagen béttre i samtliga CFP-métt
och de mindre bolagen har ldgst 16nsamhet utifrdn samtliga av de studerade matten. Sett till
branscher har hidlsovardsbranschen i genomsnitt hogst bide ROE och ROA. Branscherna
konsumenttjénster och industri utmérker sig genom stor spridning mellan bolagens l6nsamhet,
framforallt nir det géller ROE och ROA. ROS utmérker sig finansbranschen med bade hogst

medelvirde och storst spridning.

4.2 Bivariat regressionsanalys

Regressionsanalysen inleddes med att en korrelationsmatris, Tabell 5, uppréttades for samtliga
variabler for att ge en dvergripande bild av hur de korrelerar sinsemellan genom att studera r-

véardena och deras signifikansniva.
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Korrelationer (Pearsons r)

CFP ROE CFP ROA CFP ROS
CSP total CSP M CSP SF&P CSP MR CSP MK 2018 2018 2018 ROE%Okn  ROA%Okn  ROS%Okn
CSP total Pearson Correlation 1
Sig. (2-tailed)
csPM Pearson Correlation 744" 1
Sig. (2-tailed) .000
CSP SF&P Pearson Correlation 716 451" 1
Sig. (2-tailed) .000 .000
CSP MR Pearson Correlation 732" 316" 3377 1
Sig. (2-tailed) .000 .000 .000
CSP MK Pearson Correlation 778" 478" 3947 444" 1
Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .000
CFP ROE 2018  Pearson Correlation .051 113 032 -.040 .059 1
Sig. (2-tailed) .558 .189 .710 .645 496
CFPROA 2018  Pearson Correlation -.049 .036 -.033 -.099 -.035 843" 1
Sig. (2-tailed) 574 .681 .703 .252 .689 .000
CFPROS 2018  Pearson Correlation -.002 .020 -.009 -.132 131 367" 426" 1
Sig. (2-tailed) .980 .819 917 127 127 .000 .000
ROE%Okn Pearson Correlation 174" 117 .200° 079 121 371" 307" 021 1
Sig. (2-tailed) .050 .189 .023 378 175 .000 .000 .815
ROA%Okn Pearson Correlation 077 .036 210 -.017 .013 406" 399" 079 784" 1
Sig. (2-tailed) 385 .681 .017 .848 .885 .000 .000 371 .000
ROS%Okn Pearson Correlation .037 -.002 173" -.104 .066 256" 288" 215" 549" 731" 1
Sig. (2-tailed) 671 .979 .046 231 451 .003 .001 .012 .000 .000

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Tabell 5. Korrelationsmatris mellan totalpopulationens virden pd samtliga variabler.

Av matrisen kan utldsas att korrelationerna Okar ndr de olika beroende variablerna
lonsamhetsmaétten - testas mot varandra och pd samma sitt nér de olika oberoende variablerna
CSP-métten - testas mot varandra, med en signifikansnivd pd p < 0,01. Starkast av
lonsamhetsmaétten korrelerar de beroende variablerna CFP ROA 2018 och CFP ROE 2018 (r =
0,843) med signifikansnivd p < 0,01 vilket bor leda till att de kommer upptridda pa liknande sétt i

forhallande till CSP vilket kommer att undersokas vidare.

Under vidare kapitel presenteras for varje beroende variabel ROE, ROA samt ROS forst testet av
sambandet med den oberoende variabeln ‘CSP total’ utifrdn totalpopulationen. Dérefter
presenteras resultatet av de signifikanta samband som pavisats da en uppdelning gjorts dels i de
olika héllbarhetsaspekterna ‘CSP M’, ‘CSP SF&P’ som oberoende variabler som testats mot de
beroende ROE, ROA och ROS i totalpopulationen med dels nér samma test utforts pa bolagen

indelade efter segment (cap) och bransch.
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4.2.1 ROE som beroende variabel

CSP - CFP ROE 2018 CSP total - ROE 2018

Adjusted R Std. Error of

® Observed
= Linear

100.00

Model R R Square Square the Estimate
o o © 1 .051% .003 -.005 17.92122
g ° oo ®e a. Predictors: (Constant), CSP
g o o ° oo
® .=.o o:'; ..... ..:
b= 2 .'l'l..‘.:'.l Fp a
Sl S 28" cgfege ess Coefficients
o ° °
. ° ° Unstandardiz
°e® ed 95,0% Confidence Interval for
° * Coefficients B
§ Model B Sig. Lower Bound Upper Bound
1 (Constant) 12.613 .050 -.007 25.232
° CsP 174 .558 -.412

a. Dependent Variable: ROE2018

-100.00

CSP total

Diagram 1. Totalpopulationens CSP total mot CFP ROE 2018

I Diagram 1 motsvaras de rdda linjerna av medelvérdet av variablerna for att visa hur bolagen
fordelar sig kring dessa. Vi kan hér inte se ndgon tydlig trend att de bolag som har hog CSP dven
har hog CFP utan fordelningen mellan de fyra filten ar forhallandevis jamn vilket den vidare
analysen av sambandet visar. Vid studerandet av totalpopulationen kan inte det inte sékerstéllas
nagot signifikant samband mellan foretagens CSP och dess ROE, vilket de 1aga r och r*- virdena
som kan utlisas av modellen dven tyder pa. r* - virdet pa 0,003 betyder att endast 0,3 % av
fordndringen i ROE kan hénforas till fordndringen i CSP vilket &r mycket lagt. Signifikansen for
t-testet pd B-vérdet (linjens lutning) pa 0,558 &r for hog (>0,05) for att sambandet ska anses sa
starkt sa att det dr av vikt (Djurfeldt, Larsson & Stjdrnhagen, 2010).

Da istdllet en uppdelning i hallbarhetsaspekterna CSP M, CSP SF&P, CSP MR och CSP MK
anvidndes som oberoende variabler kunde inte heller ndgot signifikant samband med ROE

pavisas for totalpopulationen (Tabell 5).
ROE 2018 Subgrupper

Vid indelning av bolagen efter large, small och mid cap och pa samma sitt ndr indelningen
gjordes efter bransch kunde inga signifikanta samband mellan de oberoende variablerna samt den

beroende ROE 2018 pévisas vilket kan utlésas av korrelationsmatriserna i Bilaga 3.
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ROA2018

4.2.2 ROA som beroende variabel

ROA 2018 Totalpopulationen

CSP total - CFP ROA 2018 CSP total - ROA 2018
Lﬁ'ﬁii?“" Adjusted R Std. Error of
o ° ° Model R R Square Square the Estimate
¢ . 1 .0492 .002 -.005 8.72053
° . o a. Predictors: (Constant), CSP
E‘ ° '} e 5 e °
- ; . : : g slogs, °°. : Coefficients?
T )
2| ° : : : "E ; : s : ' ; : i : ! : Unstaenéiardlz 95,0% Confidence Interval for
«®"’ Coefficients B

e © Model B Sig. Lower Bound Upper Bound
2 ° 1 (Constant) 10.251 .001 4.110 16.392
o s csp -.081 574 -.367 204

a. Dependent Variable: ROA2018

CSP total

Diagram 2. Totalpopulationens CSP total mot CFP ROA 2018

I Diagram 2 ses att liknande resultat som vid ROE uppvisas med ROA, vilket inte &r s& konstigt
eftersom korrelationen ROE och ROA emellan dr signifikant och stark (r=0,843). Vid
studerandet av totalpopulationen kan inte det inte sékerstéllas ndgot signifikant samband mellan
foretagens CSP och dess ROA, vilket dven i detta fall de laga r och r’- virdena tyder pa. r* -
vérdet pa 0,002 betyder att endast 0,2 % av fordndringen i ROA kan hédnforas till fordndringen i
CSP vilket dr mycket lagt. Signifikansen (p-vérdet) for t-testet pd linjens lutning (B-vérdet) pé
0,574 ar for hog (>0,01) for att sambandet ska anses sa starkt sé att det &r betydelsefullt.

Pa liknande sétt som for ROE kunde inte heller ndgot signifikant samband med ROA péavisas {for
totalpopulationen da en uppdelning av hallbarhetsaspekterna i CSP M, CSP SF&P, CSP MR och
CSP MK anvéndes som oberoende variabler (Tabell 5).
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CFPROA2018

10.00

ROA 2018 Subgrupper

CFPROA2018

.00

2000 30.00  40.00

10.00

-2000  -10.00

30.00

s

Mid cap CSP MK - CFP ROA 2018

@ Observed
= Linear

Mid cap CSP MK - CFP ROA 2018

° Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
° ° 1 2442 .059 .046 8.07014
. ° 8 a. Predictors: (Constant), CSP MK
Coefficients?
Unstandardiz
ed 95,0% Confidence Interval for
Coefficients B
Model B Sig. Lower Bound  Upper Bound
1 (Constant) 16.686 .000 9.685 23.688
° CSP MK -1.270 .038 -2.465 -.075

a. Dependent Variable: CFP ROA 2018

Diagram 3. Mid cap: CSP MK - ROA 2018

Vid indelning i subgrupperna ser vi att hos bolagen pa midcap finns det en signifikant negativ

korrelation mellan ROA 2018 och CSP MK dir r = -0,244. Aven vid t-test av linjens lutning

erhalls signifikans, Diagram 3. Det betyder att det hos medelstora bolag finns ett samband mellan

hogre kvalitet pa deras rapportering om motverkande av korruption och ldgre avkastning matt i

rintabilitet pd eget kapital.

20.00

15.00

Konsumentvaror CSP MK - CFP ROA 2018

® Observed
= Linear

Konsumentvaror CSP MK - CFP ROA 2018

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 6592 434 372 3.74373

a. Predictors: (Constant), CSP MK

Coefficients?

Unstandardiz

ed 95,0% Confidence Interval for

Coefficients B
Model B Sig. Lower Bound  Upper Bound
1 (Constant) 16.965 .001 8.685 25.245
CSP MK -1.672 .027 -3.110 -.234

Diagram 4. Konsumentvarubranschen:
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Diagram 4 visar att samma typ av korrelation men négot starkare med r = -0,659 uppvisas hos
bolagen inom konsumentvaror d& bolagen delas in efter branscher, diagram 4. Det skall dock
tilldggas att antalet bolag ar tveksamt lagt for att studeras i en egen grupp (N=11) samt att av
diagrammet att utldsa verkar ett avvikande bolag med hogst ROA men samtidigt bland de lidgsta

CSP MK-poédngen vara ndgot av en ‘uteliggare’ vilket leder till ett ndgot missvisande resultat

(Djurfeldt, Larsson & Stjdrnhagen, 2010).

4.2.3 ROS som beroende variabel

ROS 2018 Totalpopulationen

CSP total - CFP ROS 2018
© Observed

) I e CSP total - ROS

2 ° 8 Adjusted R Std. Error of
* ! ° Model R R Square Square the Estimate

o . °

g ° 1 .0022 .000 -.007 19.51030

° ° e B .
° a. Predictors: (Constant), CSP
L]

25.00

ROS2018

8P °
20 AP
AT
0ogto0;82p8sin
° L
°

o °
L]
- : 198, Coefficients?
g ®e
4 Unstandardiz
o ed 95,0% Confidence Interval for
a . Coefficients
Model B Sig. Lower Bound  Upper Bound
g . 1 (Constant) 15.302 .029 1.564
) 100 200 300 CSP -.008 .980 -.647
CSP total a. Dependent Variable: ROS2018

Diagram 5. Totalpopulationens CSP total mot CFP ROS 2018

Niér hela materialet studeras aterfinns inget signifikant samband (Diagram 5). Av fyrféltaren och
regressionslinjen att doma finns inte heller nagon tendens till trend. I bada filten med lag CSP
aterfinns bolag med bade 1ag och hog ROS och oavsett CSP-poéng befinner sig de flesta strax
under medelvirdet av ROS, vilket syns pa att regressionslinjen #r si gott som horisontell. Aven i
detta resultat kan skonjas en ‘uteliggare’ som trots l&g CSP-podng har bland de hdgsta i
lonsamhet mitt i ROS.

Da en uppdelning héllbarhetsaspekterna CSP M, CSP SF&P, CSP MR och CSP MK kunde inte
heller nagot signifikant samband med ROA pévisas for totalpopulationen (Tabell 5).
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ROS 2018 Subgrupper

Mid cap CSP MR - CFP ROS 2018

® Observed
= Linear

o °
Z ° ® Mid Cap CSP MR - CFP ROS 2018

L]

° Adjusted R Std. Error of

2 L4 lodel R R Square Square the Estimate
R o 2332 054 041 19.75133

° ° °

a. Predictors: (Constant), CSP MR

25.00

CFPROS2018

00

Coefficients?

Unstandardiz
ed 95,0% Confidence Interval for
Coefficients B

-25.00

lodel B Sig. Lower Bound  Upper Bound
- (Constant) 25.589 .000 15.433 35.744
B A CSP MR -2.218 .048 -4.412 -.023
‘_00 2.00 4.00 6.00 500 a. Dependent Variable: CFP ROS 2018
CSP MR

Diagram 6. Mid cap: CSP MR mot ROS 2018

Da en indelning gors efter segment och bransch, samt uppdelning i hallbarhetsaspekterna pavisas
signifikant negativt samband mellan mid cap bolagens CSP MR och ROS 2018 med r = -0,233.
Aven t-test av linjens lutning uppvisar signifikans vilket tyder pa att sambandet ir virt att tas i
beaktande, Diagram 6. Det betyder att det finns ett samband mellan hogre kvalitet pa

rapportering av ménskliga rittigheter och ligre rorelsemarginal hos bolagen pa mid cap.

Hélsovard CSP MK - CFP ROS 2018 Hilsovard CSP MK - CFP ROS
@ Observed
° — Linear Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
E 1 5542 .307 .266 13.71711

a. Predictors: (Constant), CSP MK

40.00

Coefficients?

Unstandardiz

CFPROS2018

e 95,0% Confidence Interval for
Coefficients B

§ Model B Sig. Lower Bound  Upper Bound
1 (Constant) 35.180 .000 18.874 51.486
CSP MK -4.136 .014 -7.315 -.956

a. Dependent Variable: CFP ROS 2018

Diagram 7. Hdlsovardsbranschen: CSP MK mot ROS 2018
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Liknande samband uppvisas for bolagen i hélsovéardsbranschens nir det géller CSP MK som
korrelerar negativt med ROS med r = -0,554, samt signifikans pa t-test for linjens lutning
(Diagram 7). Det betyder i sin tur att hogre kvalitet pa rapportering i aspekten motverkande av
korruption har ett samband med lagre rorelsemarginal hos bolagen i hilsovardsbranschen. Men
pa samma sétt som 1 konsumentvarubranschen tidigare finns ett bolag som &ven hér bidrar till ett

ndgot missvisande resultat.

4.2.4 CFP:S forindring i procentenheter mellan 2015 och 2018
mot CSP

D4 det enligt en del undersokningar visat sig att det finns en fordrojning mellan ett foretags
arbete med héllbarhet och dess effekt pd 16nsamhet (Callan och Thomas, 2009; Hart & Ahuja,
1996; Lee, Graves & Waddock, 2018) bestdmde vi oss for att som ett stickspar undersoka
huruvida samma trend kan uppvisas med vér undersoknings operationalisering av CSP. Vi
testade sambandet pd samma sitt som tidigare det vill sdga med ‘CSP total’ som oberoende
variabel i totalpopulationen, samt i en uppdelning av bolagen pa bransch och cap, men istéllet
mot okningarna i lonsamhetsmdtten mellan ar 2015 och 2018, CFP 6kn%ROE, CFP 6kn%ROA
samt CFP %0kn ROS som beroende variabel. Vi testade dven uppdelningen av ‘CSP total’ i M,
SF&P, MR och MK pé samma sétt. Samtliga korrelationer kan utldsas av korrelationsmatriserna
i bilaga 3 och 4 och vid studerandet av dessa uppticks en del signifikanta samband. Det mdnster
vi fann var att samtliga 6kningar i Id6nsamhetsmatten uppvisade signifikant positivt samband med
CSP SF&P i1 totalpopulationen och dessa samband studerades nédrmare. Da
spridningsdiagrammet och den bivariata regressionen studerades visades signifikant resultat
=0,200 (Diagram 8), r=0,210 (Diagram 9) samt r=0,173 (Diagram 10) samtliga med signifikans
pa t-test for linjens lutning vilket betyder att sambandet dr av betydelse. Dock ar R*-virdena

relativt 1dga; 0,040; 0,044 respektive 0,030 vilket formodligen beror pa att uteliggare foreligger.
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ROEOkn

ROAOkn

200.00

100.00

-100.00

-200.00

-50.00 -25.00 00 25.00

-75.00

-100.00

CSP SF&P - CFP ROE%Okn

® Observed
° = Linear .
CSP SF&P - ROE%06kn
Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 .200? .040 .033 30.59563
. ° a. Predictors: (Constant), CSP SF&P
° L]
2
8 o0 o 8 < [} . a
8 ! 8 | §——oo3 AR Coefficients
g o ¢ Unstandardiz
° ed 95,0% Confidence Interval for
. e Coefficients B
° ° Model B Sig. Lower Bound  Upper Bound
1 (Constant) -22.452 .028 -42.434 -2.469
° CSP SF&P 3.864 .023 .535 7.193
a. Dependent Variable: CFP ROE%Okn
00 2.00 3.00 4.00 5.00 6.00 7.00 8.00
CSP SF&P
. . 0/
Diagram 8. Totalpoplationens CSP SF&P mot ROE%okn
CSP SF&P - CFP ROA%Okn o on CSP SF&P - ROA%6kn
dbserved
° T Linear Adjusted R Std. Error of
° Model R R Square Square the Estimate
° ° ® L a
. 1 .210 .044 .036 12.03678
s 8 ] a. Predictors: (Constant), CSP SF&P
$ ' :
°
. Coefficients?
° o Unstandardiz
e 95,0% Confidence Interval for
Coefficients B
Model B Sig. Lower Bound  Upper Bound
1 (Constant) -10.239 .011 -18.082 -2.396
o CSP SF&P 1.587 .017 .287 2.887
a. Dependent Variable: CFP ROA%Okn
00 2.00 3.00 4.00 5.00 6.00 7.00 8.00
CSP SF&P

Diagram 9. Totalpopulationens CSP SF&P mot ROA%6kn
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CSP SF&P - ROS%06kn
CSP SF&P - CFP ROS%Okn

g © Observed Adjusted R Std. Error of
g — Linear Model R R Square Square the Estimate
1 1732 .030 .023 14.79534

100.00

a. Predictors: (Constant), CSP SF&P

50.00

Coefficients?

ROSOkn

° 0 )

& e "8 & ! o ; $ 4 t— = i Unstaen(?ardlz 95,0% Confidence Interval for
Coefficients B

g Model B Sig. Lower Bound  Upper Bound

’ 1 (Constant) -8.185 092 -17.715 1.346

s ° CSP SF&P 1.608 .046 .030 3.185

a. Dependent Variable: CFP ROS%0Okn
CSP SF&P

Diagram 10. Totalpopulationens CSP SF&P mot ROS%6kn

Vidare visade dessa korrelationer (Bilaga 3 och 4) och bivariata regressionsanalyser att vid
uppdelning i subgrupper erhdlls signifikans gédllande samma héllbarhetsaspekt, CSP SF&P, och
Iénsamhetsmattet %0knROA hos bolagen pa mid cap med r=0,232 samt R*= 0,054 (Bilaga 5,
Diagram 11). Likasa hos branscher sisom Hilsovardsbranschens (CSP SF&P mot %ROE och
%ROA) dir r (%ROE)=0,545 samt r (%ROA)=0,459 med R*=0,297 respektive 0,211 (Bilaga 5,
Diagram 12 och 13) och Teknikbranschen (CSP SF&P mot %ROS), r=0,745 med R’= 0,517
(Bilaga 5, Diagram 14). For samtliga av dessa samband visades signifikans pa t-test for linjens
lutning vilket betyder att sambandet dr av betydelse. Men dven dessa spridningsdiagram uppvisar

problematik med uteliggare, vilket dven de 1aga R*-virdena antyder.

Av samtliga analyser med dessa varianter av lonsamhetsvariablerna &r det endast
Teknikbranschens CSP SF&P mot %ROS som inte innehéller lika tydliga uteliggare, vilket det
betydligt hogre R*-virdet tyder pa (Bilaga 5, Diagram 14).

4.3 Sammanfattning av empirikapitlet

Undersokningen har inte kunnat hitta ndgot signifikant samband mellan CSP och CFP i varken
totalpopulationen, uppdelning i branscher eller uppdelning i1 borsvirde. Uppdelningen i
borsvérde har visat ett svagt negativt samband med samtliga I[6nsamhetsmatt forutom bolagen pa

small cap dér ROE och ROA har ett svagt positivt samband med total CSP.
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Branschuppdelningen visar ett svagt negativt samband mellan total CSP och alla tre
lonsamhetsmaétt, dir den negativa korrelationen ér starkare for ROS inom branscherna hélsovérd
och konsumenttjanster, och sambandet &r nédra signifikans 1 hélsovardsbranschen.
Industribranschen visar ett svagt positivt samband mellan total CSP och alla tre I[onsamhetsmatt,

déar sambandet mellan CSP och ROE ér néra signifikans.

Da istdllet fordndringen i lonsamhetsmatten i procentenheter mellan 2015 och 2018 (%6knROX)
testades fann vi en del signifikanta samband, dock ej sé& starka, ddr korrelationen mellan hogre
kvalitet pa SF&P-aspekten av héllbarhetsredovisningen och 6kningen i samtliga [d6nsamhetsmatt
utmarker sig métt pa totalpopulationen samt vid en uppdelning i branscher och storlek med nagra
av lonsamhetsmatten. Teknikbranschens CSP SF&P mot 6kn%ROE é&r det samband som &r

starkast.

Detta styrker den forskning som pastar att effekten av en hogre CSP, i vart fall en hogre kvalitet

pa hallbarhetsredovisningen, sker med en fordréjning pd CFP
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S Analys

Uppsatsens femte kapitel analyserar det empiriska materialet utifran tidigare forskning och det
teoretiska underlaget for att bekrdfta eller forkasta studiens hypoteser. Slutligen gors en kort

reflektion kring resultatet.

5.1 CSP:s effekt pa CFP
5.1.1 CSP:s effekt pa ROE

Studiens resultat visar att CSP har en svag positiv effekt pA ROE utan signifikans. I en indelning
baserat pd borsvérde dr det framst small cap som visar pé ett svagt positivt samband, medan large
och mid cap visar svagt negativa samband, dven dessa utan signifikans. Finans- och
industribranscherna  visar svagt positiva samband medan branscherna  hélsovérd,
konsumenttjénster, konsumentvaror och teknik visar svagt negativa samband. Industribranschen

ar den enda som &r néra signifikans och 6vriga branscher visar langt ifran signifikanta samband.

Callan och Thomas (2009) samt Waddock och Graves (1997) fick liknande resultat for CSP:s
effekt pA ROE dir resultaten inte heller visade pd nagot positivt samband trots att ROE
forviantades ha en positiv effekt pd CSP. Hart och Ahuja (1996) argumenterade i sin studie for en
fordrojning mellan ett bolags miljomassiga prestation och dess paverkan pa ROE, eftersom
paverkan pé den senare tar lingre tid 4n paverkan pa ROA och ROS. Ruf et a/ (2001) fér i sin
studie inte ett positivt samband mellan CSP och ROE forrdn ar tre i deras ROE-ekvation, vilket
stodjer tanken att CSP:s paverkan pd ROE endast uppstir med lang fordrdjning. Aven Callan och
Thomas (2009) stodjer att ROE som métinstrument dr béttre ldmpad for en undersékning pé

langre sikt.

Denna undersokning anvénder sig av CSP, diar ROE bara méts for ett ar och ansluter till det ovan
anforda for att konstatera att en tidsmaéssig fordrojning hade kunnat ge béttre resultat. Vi fick
indikationer pa detta nér vi testade 6kn%ROE som variant av ROE som beroende variabel.
Okn%ROE, precis senare 6kn%ROA och 6kn%ROS, tar hiinsyn bolagens utveckling av

lonsamheten mellan aren 2015 till 2018. Det var framfGrallt i héllbarhetsaspekten sociala
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forhallanden och personal, CSP SF&P som vi fick signifikanta samband bade i
totalpopulationen, samt hos hélsovirdsbranschen. Dock ska tilliggas att av
spridningsdiagrammen att doma finns det bolag vars resultat avviker tydligt frdn dvrigas vilket

gor dess virde till uteliggare och didrmed ndgot missvisande resultat (Djurfeldt, Larsson &

Stjarnhagen, 2010).

Da studien inte kan pévisa att signifikanta samband foreligger mellan CSP och ROE innebér det

att hypotes 1 forkastas.

H;: CSP har en positiv effekt pA ROE — Forkastas
5.1.2 CSP:s effekt pa ROA

Studiens resultat visar ett svagt negativt samband mellan CSP och ROA, dock ej pa signifikant
nivd. Korrelationen mellan ROA och ROE ir stark (0,843 med p < 0,001) och dérfor far vi
resultat som pdminner om CSP:s effekt pd ROE. I en indelning baserat pa borsvirde ér det framst
small cap som visar pd ett positivt samband, medan large och mid cap visar svagt negativa
samband. Finans- och industribranscherna visar svagt positiva samband medan hélsovérd,
konsumenttjénster, konsumentvaror och teknik visar svagt negativa samband. Skall aterigen

tillaggas att dessa samband ej dr signifikanta.

De flesta undersokningarna, bland annat McGuire, Sundgren och Schneeweis (1988), Waddock
och Graves (1997), Hart och Ahuja (1996), Semenova och Hassel (2008) samt Callan and
Thomas (2009) har funnit ett positivt samband mellan CSP och ROA, vilket medforde att vi
forviantade oss att CSP skulle ha en positiv effekt pd ROA. Denna studie ansluter istéllet till Lee,
Graves och Waddock (2018), som hade ett langt storre urval dver en femtonarsperiod, men som
fick liknande resultat for ROA dir dven industribranschen visade starkast samband med CSP, om

an svagt positiv.

Ténkbara orsaker till att denna studie inte fann ett signifikant samband mellan CSP och ROA kan
vara att ROAs virde varierar baserat pa forhallandet mellan omsittning och tillgangar. Méngden

tillgdngar hos ett foretag &r inte ndgot som tas hinsyn till vid uppréttandet av kvalitativa
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héllbarhetsrapporter. Det kan dven vara sé att de foretag som spenderar resurser pa omfattande

och kvalitativa hdllbarhetsrapporter far minskad omséttning och dédrmed ldgre ROA.

Nér vi testade 0kn%ROA som beroende variabel &r ett signifikant samband mellan
totalpopulationens, mid cap-bolagens samt hédlsovardsbranschens CSP SF&P dvs.
héllbarhetsaspekten sociala forhdllanden och personal, pé liknande sitt som med 6kn%ROE. Det
kan forklaras genom att foretag har lyckats beskriva i sina hallbarhetsrapporter hur de hjilper till
i samhillet vilket Samy, Odemilin & Bampton (2010) kom fram till i sin studie. Aven i dessa
fall, precis som med 6kn%ROE forekommer dock uteliggare som ger ett nidgot missvisande

resultat.

Enligt den deskriptiva statistiken uppvisade mid cap bolagen bdst resultat pa CSP total dir
aspekten SF&P bidrog starkast till resultaten. I dvriga aspekter hade large cap bolagen hogst
resultat. Waddock och Graves (1997) menade déremot att storleken pé foretag spelar roll och att
storre bolag borde ha biast CSP-poéng eftersom de ofta har en langre historia och haft tid pé sig
att bygga upp ett bittre rykte samt att de dr mer synliga for intressenter. Att vi inte far samma
tydliga resultat efter storlek kan bero pd att méinga av foretagen pa large cap

héllbarhetsrapporterade redan innan 2016 och ddrmed inte ingér i denna undersokning.

Da studien inte kan pavisa att signifikanta samband foreligger mellan CSP och ROA innebér det

att hypotes 2 forkastas.

H;: CSP har en positiv effekt pA ROA — Forkastas
5.1.3 CSP:s effekt pa ROS

Studiens resultat visar ett svagt negativt samband mellan CSP och ROS. I en uppdelning baserat
pa borsvdrde visar alla tre kategorierna svagt negativa samband. Branscherna industri-,
konsumentvaror och teknik visar svagt positiva samband medan branscherna finans, hilsovard
och konsumenttjéinster visar svagt negativa samband. Aterigen bor piminnas om att inga av

dessa samband uppvisade signifikanta nivéer.
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Enligt tidigare studier frdn bland annat Callan och Thomas (2009) samt Waddock och Graves
(1997) har forskningen visat att ROS forvéantas 6ka med foretagens storlek. Detta beror pé att

bolagen far lagre genomsnittskostnader och darfor hogre avkastning nér det dkar i storlek.

Att denna studie i den beméirkelsen visar ett svagt negativt samband pd uppdelningen i borsvirde
ar darfor anmarkningsvért. Skillnaderna kan forklaras av att de borsbolag som ér allra storst och

har bast rutin vad géller hallbarhetsrapporter sorterades bort under urvalsprocessen.

Precis som med de tvé foregdende 16nsamhetsvariablerna testade vi en tidsméssig 6kning med
hjélp av 6kn%ROS, som tar hdnsyn bolagens utveckling av I6nsamheten mellan aren 2015 till
2018, som beroende variabel. Aven hér fann vi ett signifikant samband med totalpopulationens
CSP SF&P. Okn%ROS uppvisar #dven ett signifikant samband med teknikbranschens SF&P
vilket till skillnad frdn de andra signifikanta sambanden inte har uteliggare pa samma sitt och

ddrmed utgor ett mer trovardigt resultat.

Da studien inte kan pavisa att signifikanta samband foreligger mellan CSP och ROS innebér det

att hypotes 3 forkastas.

Hj: CSP har en positiv effekt pa ROS — Forkastas

5.2 Utfallet forklarat av legitimitets- och intressentteorin

5.2.1 Legitimitetsteorin

6 kap. 10-14 §§ ARL ir ett resultat av samhillets krav fran foretagets intressenter for att uppfylla
legitimitetsteorins samhallskontrakt. Hallbarhetsrapporteringen ar ett bra exempel pd bolagens
strdvan efter legitimitet eftersom det inte &r sjélva uppforandet som &r avgorande, det vésentliga
ar vad samhillet vet om foretaget eller hur samhéllet uppfattar det (Deegan & Unerman, 2011).
Att vi inte kunde pavisa ett positivt samband mellan CSP och CFP tyder pd att
héllbarhetsrapportering dr en moralisk legitimitet dd det ar ritt sak att gora gentemot samhéllet
och sina intressenter (Suchman, 1995). Genom resultaten gar det att utldsa vilka krav och
forvantningar som sambhillet stiller pd foretagen idag. Exempelvis genom att studera
medelvirdet inom de olika aspekterna av CSP finner vi det hogsta medelvardet i Miljo (5,87)

vilket inte dr forvanande tanke pd att miljo &r ett aktuellt &mne.
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Vilka aspekter foretaget lagger sérskild vikt vid for att uppfylla samhéllskontraktet enligt
legitimitetsteorin dr alltid beroende av tid och plats (Deegan & Unerman, 2011). Detta
exemplifieras av att bolag i Storbritannien ar 2010 fokuserade extra mycket pd rapportering inom
ménskliga rittigheter (Samy, Odemilin & Bampton, 2010), vilket &r intressant for att méanskliga
rittigheter har lagst medelvirde (3,94) i denna studie.

Trots att det inte finns ett positivt samband mellan CSP och CFP kan hillbarhetsrapporteringen
dven forklaras av pragmatisk legitimitet som gynnar foretaget. Det behover dock inte rdda en
konflikt mellan pragmatisk och moralisk legitimitet (rdtt sak att gora) eftersom
héllbarhetsrapportering, som dr ett kommunikationsverktyg for foretagens hallbarhetsarbete, ar
en viktig del for att foretag ska uppfylla samhéllets forvéntningar och kunna fortsitta bedriva sin

verksamhet.
5.2.2 Intressentteorin

Vi har identifierat staten, investerare, personal och kunder som priméra intressenter (Clarkson,
1995). Dessa intressenter gar att klassificera utifrdn Mitchell, Agle & Woods (1997) attribut dér
samtliga spelar en central roll for hallbarhetsrapporteringens utformning enligt 6 kap. 12 § ARL

och ér antingen dominanta eller definitiva intressenter.

Trots att intressentteorin tyder pad ett positivt samband mellan CSP och CFP, ger denna
undersokning inget stod for ett positivt samband. Att vissa negativa samband forekommer kan
tolkas som att hallbarhetsrapportering 4r en kostnad, snarare 4n en investering, for bolagen. Anda
véljer bolag att satsa tid och resurser pd hallbarhetsrapportering. Detta dr ett resultat av att det
finns legitima intressenter med makt som paverkar foretaget i den riktningen. Exempelvis
infordes en lagstadgad hallbarhetsrapportering som ett beslut av riksdagen (staten) som har ett
legitimt inflytande och har makt att straffa de bolag som inte efterfoljer lagen. Vissa bolag har
dessutom héllbarhetsrapporterat innan inférandet av obligatorisk héllbarhetsrapportering da det
har efterfrgats av investerare. Investerare dr definitiva intressenter eftersom de har legitim makt
och auktoritet genom att till exempel kunna avsitta styrelsen under en bolagsstimma. De besitter
dven angeldgenhet dd bolaget stindigt dr beroende av investerare for att kunna fortsétta sin

verksamhet. Personal &r dominanta intressenter eftersom de besitter vardefull kunskap (makt)
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och utgor en tillgang, kanske t.o.m. en konkurrensfordel, for foretaget och dr legitima eftersom
de dr anstéllda. Det finns situationer dir personalen kan besitta angeldgenhet och ddrmed anses
som definitiva intressenter. Exempelvis ifall de skulle vara missndjda och beredda att vinda sig
till media. Personal dr dessutom ett fokusomrade i hallbarhetsrapporteringen vilket gor att de
arligen uppmérksammas externt. I likhet med personal s 4r kunder dominanta intressenter
eftersom det finns tillfdllen de kan betraktas som definitiva. Att attrahera och behalla kunder har
dessutom en direkt koppling till bolagens l6nsamhet samt CFP-matt vilket gor att de besitter
makt och legitimitet. Trots att vi inte kunde pévisa ett positivt samband mellan CSP och CFP kan
det anda betraktas som viktigt att handskas med bolagens samtliga intressenters intressen.
Hallbarhetsrapportering dr centralt for att hélla en god relation med staten, investerare, personal

samt kunder och fungerar som en riskminimering.

5.3 Reflektion kring resultatet

Foretag med bittre hallbarhetsrapporter bor fa ett hogre uppmaétt CSP-vérde, vilket i sin tur 6kar
vérdet for intressenter. Denna undersdkning kom fram till att sd inte var fallet. Det kan bero pa
en méingd faktorer som exempelvis att studien bara tar hansyn till huruvida det finns kvalitet i en
héllbarhetsrapport, och inte omstindigheterna runt om, som exempelvis hur media har
rapporterat om foretaget tidigare eller hur mycket foretagen investerar i handel som betraktas
som icke-héllbar, som exempelvis olja, vapenexport och kolkraft. Detta kommer att diskuteras

vidare i diskussionen under nidsta kapitel.
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6 Slutsats, diskussion och vidare forskning

Uppsatsens sjdtte och sista kapitel framfors slutsatser som besvarar uppsatsens frdgestdllningar.
Darefter fors en diskussion om studiens slutsatser som sedan leder fram till forslag pda vidare

forskning.

6.1 Slutsats

Analysen av den statistiska undersokningen ledde till resultatet att samtliga hypoteser
forkastades, vilket till viss del motségs av och eventuellt indirekt skulle kunna forklaras av de
valda teorierna intressent- och legitimitetsteorin. Den tidigare forskningen har inte lyckats ge en
differentierad och entydig bild av resultatet for denna typ av forskning. Aven om denna studie
ger indikationer pd att samband formodligen existerar om en lidngre tidsperiod forflyter mellan
miittillfdllena behover detta utredas vidare. Darmed dras slutsatsen att denna studie inte finner
ndgot samband mellan kvalitet pa hallbarhetsrapportering, CSP, och 16nsamhet, CFP, for de
svenska publika aktiebolag som inte hade en hallbarhetsrapport innan 6 kap. 10-14 ARL.

6.2 Diskussion

I inledningen av studien konstaterade forfattarna att forskning avseende en koppling mellan
kvalitet pa svenska foretags hallbarhetsrapportering och finansiell 16nsamhet saknas. Vidare
konstaterades att studiens forskningsomrade, samband mellan CSP och CFP, inte ger ett entydigt
resultat. Forskningsgapet ansdgs kunna anvindas for att svara pd frdgan huruvida foretagens
satsningar pa hallbarhetsrapportering ér rattfardigade, bade i form av tid och resurser. Huruvida
satsningarna rattfardigas utvecklas till att inte enbart syfta pa finansiell prestation utan ses ur ett
storre perspektiv. Ett annat problem som identifierades var att det bland praktiskt verksamma

rader osdkerhet om vad kvalitativ héllbarhetsrapportering bor innehalla.

Denna studie, som inte kunde pévisa ett positivt samband mellan kvalitet pa
héllbarhetsrapportering och finansiell prestation, bekréftar vad Lee, Graves och Waddock (2018)
fann. Precis som de konstaterar kan det vara naivt att konstruera hypoteser utifran

intressentteorins normativa syn pa forhallandet. Lee, Graves och Waddock (2018) menar att en
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avsaknad av ett positivt samband mellan CSP och CFP inte innebér att foretag kommer gynnas
av att avsta fran hallbarhetsarbete eftersom de da bortser frdn den moraliska aspekten. Varfor
skulle foretag och dess ledningar inte vilja bedriva héllbarhetsarbete, om ett sddant arbete
egentligen leder till béttre anseende och relationer med intressenter? Om lagstiftare, bolagschefer
och andra delar av néringslivet istdllet satsar pa att utveckla affirsmodeller som belonar
héllbarhetsarbete skulle det medfora positiva effekter for savél samhillet som for foretag.
Direfter skulle investerare, som inte vill riskera deras finansiella avkastning, vilja gora ratt for
sig och investera mer i héllbara foretag. Ett sadant system skulle medfora ett utbyte mellan
héllbart ansvarstagande och finansiell prestation. For den hir undersdkningen kan man dra en
parallell till héllbarhetsrapporteringen. Foretag och dess ledningar saknar anledning att avfarda
héllbarhetsrapportering och avsta fran att bedriva héllbarhetsarbete, sdrskilt om ett sddant arbete
leder till béttre anseende och relationer med intressenter, vilket i sin tur védger upp eventuell
problematik med tids- och resursitgdng. Dessutom bor foretagen snarare arbeta for att skapa
affarsmodeller och system som belonar vl utfort hallbarhetsarbete, vilket i langden skulle kunna

medfora ett positivt samband mellan l6nsamhet och héllbarhetsrapportering.

Tidigare har det inte funnits ett allmént lagkrav pa héllbarhetsrapportering vilket har lett till en
stor variation av hur rapporteringen har varit utformad for de bolag som rapporterat frivilligt.
Didremot har ett inforande av obligatorisk hallbarhetsrapportering, i synnerhet for de bolag som
héllbarhetsrapporterade for forsta gangen 2017, inneburit att bolagen hallbarhetsrapporterar
relativt homogent och sdledes blivit mer réttvisa foremél for granskning. Homogen rapportering
har mojliggjort att vi har kunnat granska drygt 130 bolag pé relativt kort tid vilket &r ganska
omfattande dven i jimforelse med undersdkningar av etablerade forskare inom dmnet. Studiens
population omfattar dock knappa tio procent av samtliga foretag som omfattas av 6 kap. 10 §
ARL och 4r som tidigare konstaterat ir inte representativ for de foretag som inte omfattas av
studien. En undersokning av privata aktiebolag hade givetvis varit intressant men skulle ha
inneburit en storre samarbetsvilja hos fOretagen eftersom foretagen inte i lika hog grad
offentliggdr information, samtidigt som de heller inte attraherar investerare fran allminheten.
Diarmed blir det inte réttvist att jimfora mot publika aktiebolag med hinsyn till legitimitets- och
intressentteorin. For att undersdka CSP och CFP-sambandet utifran lagkravet dr samtliga foretag

som omfattas av lagkravet av intresse, men de bolag som &r inkluderade i studiens population ar
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en bra utgangspunkt for att studera den forindring som inforandet av 6 kap. 10-14 §§ ARL har

inneburit.

Det finns ett socialt vérde i att stora foretag uppmiarksammar icke-finansiella frdgor. En 16pande
redogorelse for satsningar inom héllbarhet eller hallbarhetsrisker i sin verksamhet medfor att
foretag pa sikt ger tillbaka virdet som man skapat med hjélp av sin omgivning, vilket Bowens
klassiska CSR-teori bygger pd. For att ga ett steg langre kan foretag reflektera dver Porter &
Kramers (2011) teori om CSV dir forfattarna vidareutvecklar det sndva CSR-begreppet och
argumenterar for att olika fOretags aktiviteter kan vara vinstdrivande och samtidigt gynna
samhillet istillet for att konkurrera om foretagets kapital. Enligt Porter och Kramer (2011) méste
foretag vidga sin sndva syn pé kapitalism, ddr CSR ses som ett patvingat krav, eller som ett
koncept som minskar mdjligheten att maximera avkastningen till aktiedgarna for att enligt
legitimitetsteorin leva upp till de sociala kontraktet. Istdllet bor foretagen efterstriva att fa ett
helhetsperspektiv pd hallbarhetsbegreppet sa att ekonomisk hallbarhet gir hand i hand med
miljoméssig och social hallbarhet for att skapa en win-win-win-situation. Foretaget lever d& upp
till det sociala kontraktet genom att foretaget aterinvesterar en del av sitt kapital i aktiviteter som
simultant kommer att gynna foretaget sjdlvt och det omgivande samhillet som da upplever att det

riattmatigt far ta del av foretagets framgéngar, eftersom det bidragit till dem.

Denna studies resultat att héllbarhetsaspekten sociala forhdllanden och personal (SF&P)
korrelerar med 16nsamhetsutvecklingen frdn 2015 till 2018 i samtliga undersokta Ionsamhetsmatt
(6kn%ROE, 6kn%ROA, 6kn%ROS), ger indikationer pa att foretagen nédr ut till tvd stora
intressentgrupper — samhéllet och de anstéllda. Under denna aspekt var det manga bolag som
utforligt beskrev i sina hallbarhetsrapporter hur de pa olika sétt stottar och bidrar till det
omgivande samhéllet genom olika aktiviteter. Sett i ljuset av CSV kan detta hinforas till en av
Porter och Kramers (2011) tre nyckelaktiviteter: omdefiniera produktivitet i virdekedjan, vilket
utifran héllbarhetsaspekten sociala forhéllanden och personal exempelvis innebir att foretaget
satsar pa goda fOrutsdttningar for sin personal sd att de far ligre sjukfrdnvaro vilket béade
foretaget, samhéllet och individen tjénar pa. Vidare skiljer sig foretagande i dag fran de perioder
dé forskningen av CSR-blomstrade. Idag &r det snarare brist pd kompetent personal &n kapital

vilket gor att fOretagen maéste satsa pd att bdde rekrytera men &dven behélla bra personal.
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Personalen blir allt viktigare for ett foretags framgéng och som konkurrensfordel. Att investera i
bra personal ger 16nsamhet pa 14ng sikt. Mojligtvis var darfor studiens angreppssétt for smalt och
forlegat, kvar i en tidigare foretagsvarld dar avkastning var det enda som raknades. I framtiden

kommer fler virden att bli viktigare, vilket studiens resultat dr en indikation av.

Studiens slutsats kan varken bekréfta eller dementera intressentteorins utgangspunkt att legitima
foretag Overlever pd lang sikt, eftersom det tar tid for CSP att fa effekt pd Ionsamhet. Om
svenska foretag brister i sin hdllbarhetsrapportering, som KPMG (2019) tyder pd, ldamnar detta
utrymme for foretag att utmérka sig genom god hallbarhetsrapportering, vilket i sin tur kan ses
som konkurrensfordel dven om det inte nddvéndigtvis dr en finansiell sddan. Denna studie visar
dven att respekt for minskliga réttigheter har klart ldgst medelvirde av de fyra
héllbarhetsaspekterna vid uppmitning av CSP och sédledes dr den héllbarhetsaspekt svenska
publika foretag brister mest i. Detta ligger i linje med de resultat KPMG (2019) fann i sin
undersokning. Att bolagen har en begridnsad rapportering om respekt for ménskliga réttigheter
kan vara en konsekvens av att intressenterna och samhéllet inte identifierat det som ett problem
och ddrav saknas pétryckningar att rapportera utforligare. Finansiella konkurrensfordelar uppstar
forst nér intressenterna identifierar bristen pa rapportering om exempelvis respekt for minskliga
rittigheter som ett problem eftersom dessa foretag kan anses som icke-legitima. Idag verkar det
inte vara ett samhéllskrav att rapportera utforligt om respekt for ménskliga réttigheter, och darfor

begrinsas inte foretag bedriva sin verksambhet.

6.3 Bidrag

Ett av studiens bidrag &r att avsaknaden av samband mellan CSP och CFP styrks i enlighet med
annan ny forskning (Lee, Graves & Waddock, 2018). De svaga men signifikanta samband vi
finner nédr det giller hallbarhetsaspekten sociala forhdllanden och personal korrelerar med
okningen av samtliga lonsamhetsmatt over tid, stimmer Gverens med Samy, Odemilin &

Bampton (2010) som fann ett svagt postitivt samband.

For att svara mot svenska fOretags behov av ett standiserat kvantifierbart métt pa
héllbarhetsrapporters kvalitet har den hdr studien utformat ett CSP-index for att bedoma kvalitet
pa foretags hallbarhetsrapportering. Indexet har forankring till de praktiska hallbarhetsaspekterna
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enligt lagkravet (miljo, personal & sociala forhdllanden, respekt for ménskliga rittigheter och
motverkande av korruption) med bedomningskriterier. Vidare har indexet dven koppling till
klassisk CSP-teori med grund i principen om socialt ansvarstagande (forvéntningar péd olika
nivéer), fOretags processer for social lyhordhet samt utfall och péverkan pd prestation.
Tillsammans med de klassiska teorierna om intressent- och legitimitetsteorin har indexet inte
bara praktiskt stod, utan dven teoretiskt stod. Istdllet for att vara utformat efter individuella
foretag 1 sdrskilda branscher dr indexet standardiserat. Det innebidr att indexet kan anvéndas
oberoende av om foretaget dr publikt eller privat for att méta héllbarhetsrapportens kvalitet.
Indexet sdger ingenting om vad som far anses vara ett minimum for att uppfylla lagkravet, da en
individuell sddan bedomning sker av domstol, men om foretag &r intresserade av kvalitet pa sina
héllbarhetsrapporter istéllet for att uppnd ett minimum enligt lagens foreskrifter kan indexet vara
véigledande. Andra nationella och internationella rankingar sdsom Héllbara bolag, Sustainable
brand index samt FARs pris for bésta hdllbarhetsredovisning har inte undersokt eller
offentliggjort bedomningar av foretag som borjade med hallbarhetsrapportering 2017 vilket
medfor svarigheter att bedoma om indexet stimmer dverens med métningar som utforts av andra.
Skulle en jamforelse visa att Overensstimmelsen &r god visar det pd att det foreligger
overensstimmelse mellan det foretagen genom sina héllbarhetsrapporter kommunicerar att de
gdr och det hallbarhetsarbete som de i praktiken utfor. Ar dverensstimmelsen mindre god finns
det tvd alternativ: antingen lyckas inte detta index fénga kvaliteten pd fOretagens
héllbarhetsrapportering eller sa kan det ge en indikation pd greenwashing dvs. att foretagens

rapportering om hallbarhetsarbetet &r god men att det 1 verkligen foreligger andra forhdllanden.

6.4 Framtida forskning

Nér vi diskuterar vart resultat, sitter det i relation till problematiseringen samt diskuterar vért
bidrag kommer vi fram till att det formodligen ar for tidigt att méta utfallet av en reglering av
héllbarhetsrapporteringen i finansiella termer. Vi kommer dven fram till att var undersékning
formodligen var for smal som endast fokuserade pd den finansiella prestationen och inte tog
hidnsyn till andra virden som skapas med ett bra hallbarhetsarbete och en bra
héllbarhetsrapportering. I den nya foretagsvirlden, som kanske redan dr hir, kommer inte

l6nsamhetvara den enda avkastningen som riiknas. Aven andra virden kommer att vara minst
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lika viktiga. Exempelvis att vara en god arbetsgivare som béde vdrnar om sin personal och
planeten, i enlighet med Elkingtons (1998) teori om TBL och Porter & Kramers (2011) teori om

CSV. De foretagen som lyckas med detta kommer att vara de som lyckas bast i lingden.

Vi tror dven att CSP-indexet var for brett, och att det skulle behdva forfinas genom att varje del
av de fyra héllbarhetsaspekterna ges en egen, storre del, och att de viktas om de ska summeras

till ett enda betyg.

For fortsatta studier inom omradet hade det didrfor varit intressant att studera sambandet, inte
bara utifran finansiell prestation, utan dvenutifrdn People och Planet 1 TBL eller utifran tvi eller
flera av de sex olika kapitalen i Integrated Reporting. Exempel pa detta skulle kunna vara Human
capital som innefattar personal och Nature som innefattar milj6. Da vi fick nagot tydligare
resultat nér vi tittade pa fordndringen i Ionsamhetsmatten stoder det forskningen som péstér att
det tar tid for CSP att fa effekt pa CFP. Darfor hade dessa fortsatta studier med utvecklad CFP

med fordel dven kunnat studera foretags arbete pa ldng sikt.

En studie som viktar de olika hallbarhetsaspekterna i studiens index utifrdn de aspekter som
anses mer kritiska under det rddande samhillskraven for respektive bransch, hade ocksa varit
intressant. Exempelvis hallbarhetsaspekten respekt for ménskliga réttigheter har linge varit
foremal for undersokning i1 klddbranschen och motverkande av korruption i finansbranschen,
varfor det kan finnas anledning att vikta upp dessa aspekter inom respektive bransch for att {4 en

mer forfinad undersdkning.

Ett annat forslag till vidare forskning innefattar att vilja andra finansiella prestationsmaétt dn de vi
valde. Exempelvis att jimfora CSP med marknadsbaserade métt som till exempel Tobins-Q eller
aktievérdet. Att sambandet mellan CSP och CFP uteblev kan, som tidigare nimnt, bero pa det tar
tid for CSP att fa effekt pd redovisningsbaserade matt. Marknadsbaserade matt daremot, fingar
upp bolagens framtida kassafloden till skillnad frén redovisningsmatt som fangar upp det
forflutna. Tidigare forskning som pévisade ett negativt samband anvdnde marknadsbaserade métt
(Margolis & Walsh, 2003) och saledes finns risk for att &ven denna studie skulle komma fram till

ett negativ samband ifall vi anvinde marknadsbaserade métt. Aven om vér undersékning skulle
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ha pévisat ett negativt samband dr hallbarhetsrapportering ndgot som efterfrdgas av samhéllet

och bolagens intressenter, vilket ger en tyder pé att den ar hér fOr att stanna.
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Bilaga 1: CSP-index

Detta index #r utformat efter kraven pi héllbarhetsrapportering enligt 6 kap. 10-14 §§ ARL.
Den fOrsta och sista frigan, M1 bedoms utifran ett helhetsperspektiv pé héllbarhet, forklarat
under respektive friga samt med bedomningsexempel.

For friga M2-M6 dr bedomningen uppdelad pa de fyra hallbarhetsaspekterna enligt lagen; miljo,
personal och sociala forhallanden, méanskliga rattigheter samt anti-korruption. For varje aspekt
som behandlas i rapporten ges 1 p. Se fortydligande i text och bedomningsmatris nedan.

M1. Beskriver foretaget foretaget en affirsmodell eller virdekedja som medfor ansvar for dess
interaktioner med sambhéllet i stort?

Anknytning till lag: 6 kap. 12 § 1 st. 1p. ARL.

Anknytning till formell teori: Legitimitetsteori (Deegan & Unerman s. 323-328).

Anknytning till substantiell teori: Principles of social responsibility (Wood, 2010).

Antal poding: 0-2 (fordelas pé varje hallbarhetsaspekt).

Kriterier: For ett podng ska foretaget visa en uttalad affarsmodell i hallbarhetsfragor eller virdekedja. For
tva podng ska affairsmodellen eller virdekedjan ha anknytning till etablerade ramverk som IR eller FNs
globala mal.

Exempel: Clas Ohlsons Ars- och héllbarhetsredovisning 2018/19 s. 17 & 24: “Clas Ohlsons affirsmodell
kretsar ytterst kring kunderna. Vi utgar fran vara kunder och deras behov och erbjuder smarta, enkla och
praktiska 19sningar till attraktiva priser som hjdlper och inspirerar till en enklare vardag och en mer héllbar
livsstil. Var verksamhet dr smart, enkel och effektiv och bygger pa ett unikt kunderbjudande och
kundservice i vérldsklass. Vi arbetar for att integrera héllbarhetsaspekter i hela vardekedjan och allt vi gor
ska genomsyras av véra vérderingar och vér starka foretagskultur — det vi kallar Clas Ohlson-andan.” och
“Vi paverkar och paverkas av samhillsaktdrer pa global, nationell och lokal niva, som uppmanar foretag att
ta ett storre ansvar. Med lanseringen av FN:s 17 mal for hallbar utveckling far niringslivet en viktigare roll
i att 10sa de utmaningar samhéllet stir infor. Det 6kar forvéntningarna pé att vi forstar véar paverkan liangs
véardekedjan, hanterar dessa och forhéller oss till FN:s Global Compacts 10 principer géllande ménskliga
rattigheter, arbetsforhéllanden, milj6 och antikorruption.”

Bedomning: Foretaget berdttar om en uttalad affairsmodell som innehéller héallbarhetsfragor och anknyter
denna affdarsmodell till ett internationellt etablerat ramverk som krédvs for att forstd och analysera miljon
den &r verksam i och tilldelas darfor 2 poang.

M2. Har foretaget beskrivits deras policys eller granskningsforfaranden?

Anknytning till lag: 6 kap 12 § 1 st. 2p. ARL

Anknytning till formell teori: Legitimitetsteorin (Deegan & Unerman s. 323-328)

Anknytning till substantiell teori: The processes of responsiveness (Wood, 2010)

Antal poding: 0-4

Kriterier: For att fa podng ska foretaget antingen tala om att de har en ha en uttalad héllbarhetspolicy eller
granskningsforfarande i hallbarhetsfragor som belyser samtliga 4 aspekter. Alternativt att de talar om att de
har en policy/ett granskningsforfarande for varje aspekt (ex. miljopolicy, code of conduct, arbetsrutiner,
utbildningsinsatser)

Exempel pd policyer: Mekonomen Groups Arsredovisning 2018 s. 15: “..En viktig forutsittning for
engagemang ir en tydlig riktning for koncernen och tydligt uppdrag for vara ledare och medarbetare.
Arbetet med att identifiera, analysera och minimera arbetsmiljorisker i verksamheten sker pa alla nivéer i
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koncernen. Vér Code of Conduct (uppforandekod), whistleblowingsystem, arbetsmiljopolicy, tillsammans
med medarbetarsamtal, medarbetarundersdkningar och 16pande dialog identifierar missforhallanden,
oegentligheter och andra riskomraden.”

Exempel pd granskningsforfaranden: SAS Arsredovisning 2017/2018 s. 44: “SAS har under aret genomfort
ett antal aktiviteter for att forebygga de potentiella risker som kan foreligga. Det inkluderar exempelvis
utbildningsprogram for prioriterade medarbetargrupper och kontrollatgérder som syftar till att adressera
kravet om att samtliga anstdllda efterlever SAS uppforandekod, samt tillimpbara lagar” och “SAS &r en
stor kopare av produkter och tjanster fran ett stort antal underleverantérer. SAS é&r ansluten till FN:s Global
Compact och stiller en rad krav om att samtliga underleverantérer ska dela SAS uppfattning och krav
avseende exempelvis ménskliga rattigheter. SAS stdller exempelvis krav pad att de anstdllda hos
underleverantdrerna har anstdndiga marknadsméssiga anstdllningsvillkor och ritten att organisera sig
fackligt. SAS prioriterar underleverantdrer som delar grundprinciperna i FN:s Global Compact.”
Bedomning: Mekonomen beridttar om policyer och granskningsforfaranden i tre av de fyra aspekterna
(“milj6” ndmns ej i denna text) och erhaller darfor 1 podng per aspekt, totalt 3. I texten som SAS ndmns
granskningsforfaranden ur 2 aspekter (“ménskliga réttigheter” samt “personal och sociala forhéllanden™)
och utifrén denna text hade SAS erhallit 2p.

M3. Har foretaget beskrivit hur deras policyer och granskningsforfaranden pédverkat deras
intressenter och samhéllet i stort?

Anknytning till lag: 6 kap 12 § 1 st. 3p. ARL

Anknytning till formell teori: Intressentteorin

Anknytning till substantiell teori: Outcomes & Impacts of Performance (Wood, 2010).

Antal podng: 0-4.

Kriterier: For att fa podng i varje aspekt ska foretaget ndmna resultatet av deras insatser inom denna aspekt.
Exempel: Gringes Arsredovisning 2018 s. 32 & 35: “Gringes engagerade ocksi en extern part for att
genomfora en analys av korruptionsrisker i verksamheten i Kina. Utvérderingen fann inga incidenter, utan
ledde till en battre forstdelse for riskerna och atgdrderna som borde vidtas for att forbattra
betalningsrutinerna. En utvdrdering av processen for att motverka mutor och korruption &r dven integrerad i
Grénges internrevision” och “ 2018 okade Gridnges Amerika sina volymer av atervunnet aluminium
betydligt, tack vare hogre inkdpta volymer bade fran ravarumaiklare och fran sina kunder. Under &ret hade
Gringes Amerika pagdende atervinningsprogram med tio av sina kunder. Gringes Amerika planerar att
expandera programmet de kommande &ren”

Bedomning: Foretaget berdttar om vad de har dstadkommit till foljd av sina policyer i tva aspekter (“anti-
korruption” samt “milj6”) och erhaller 1 p per aspekt, totalt 2p.

M4. Har foretaget beskrivit viisentliga risker inom héllbarhetsfragor som sannolikt far negativa
konsekvenser i deras verksamhet?

Anknytning till lag: 6 kap 12 § 1 st. 4p. ARL

Anknytning till formell teori: Legitimitetsteorin

Anknytning till substantiell teori: Principles of social responsibility (Wood, 2010).

Antal podng: 0-4.

Kriterier: For podng i varje aspekt ska foretaget beskriva nagon risk med att brista i sitt hallbarhetsarbete.
Podngen ges dven om foretaget gett en motivering till varfor de inte ser nagra risker pa omradet.

Exempel: Karnov Group Arsredovisning 2018 s. 19-21: “Tillgang till kompetenta medarbetare och expertis
dr avgorande for Karnovs verksamhet och att kunna leverera innehdll och 16sningar av hog kvalitet.
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Kompetensen, engagemanget och relationen till vara anstidllda och expertforfattare dr avgorande faktorer
for att sakerstélla att vara kunder ar ndjda med véra olika produkter och l6sningar. Om Karnovs anstéillda
skulle vara missnéjda och oengagerade finns det en risk att de sdger upp sig eller sjukskriver sig. Om
varumirket Karnov skadas, finns det dven en risk att det blir svarare for Karnov att behalla och attrahera
nya anstéllda och specialister.” och “Miljorisker dr framst relaterade till byggnader ddr Karnov har sin
verksamhet samt tjénsteresor. Enligt Miljobalken dr operatdrer ansvariga for all orsakad fororening eller
annan miljoskada och for sanering. Det finns &ven risker relaterade till klimatférandring, sdésom okad risk
for dversvamning, markkollaps, jordskred, erosion och varmeboljor.”
Bedomning: Foretaget beskriver vésentliga risker ur tvd héllbarhetsaspekter (“sociala forhallanden och
personal” samt “milj6”’) samt beskriver pé vilka sitt dessa risker uppstér och tdnkbara konsekvenser. 1 per
héllbarhetsaspekt, totalt 2 p.

MS5. Har foretaget beskrivit hur de hanterar de tidigare nimnda riskerna ur en
hallbarhetsaspekt?

Mé.

Anknytning till lag: 6 kap 12 § 1 st. 5p. ARL.

Anknytning till formell teori: Legitimitetsteorin.

Anknytning till substantiell teori: The processes of responsiveness (Wood, 2010).

Antal podng: 0-4 .

Kriterier: For att fa podng ska foretaget beskriva hur de hanterar de ovan ndmnda riskerna i respektive
héllbarhetsarpekt (genom exempelvis workshops eller anpassning av verksamhet)

Exempel: Qliro Groups Arsredovisning 2018 s. 15-16: “Produktion, lagerhallning och transporter paverkar
miljon genom energiférbrukning, resursanviandning, avfall och utslépp av koldioxid. For att forebygga detta
har koncernen sett Gver risker i produktionen inklusive leverantorsavtal och rutiner for granskning av
leverantorer. Qliro Group ska prioritera speditorer som aktivt arbetar for att minska miljopaverkan.
Transportmarknaden utvecklar kontinuerligt miljovénliga alternativ. Att begrinsa miljoeffekter inom
logistik och forpackningsmaterial leder ofta till 6kad kostnadseffektivitet.” och “Operativa héllbarhetsrisker
forebyggs genom platsbesok, interna kontroller och rutinbeskrivningar. Uppfoérandekoden for affarspartners
beskriver forvantningar och krav péa efterlevnad av ménskliga réttigheter och arbetsvillkor. Uppdagas
brister hos leverantdrer som brott mot ménskliga réttigheter eller bristande sékerhet hos produkter kan
samarbetet med leverantdren avslutas”.

Bedomning: Foretaget redovisar hur man hanterar risker ur tvd av de fyra hallbarhetsaspekterna (“milj6”
respektive “minskliga réttigheter”) och poédng i dessa tva aspekter totalt 2p.

Kvantifierar foretaget sina hillbarhetsmdl 1 sin  hallbarhetsrapport?  (ex.

Arbetsskadefrekvens/Personalomsittning/Koldioxidutslapp)

Anknytning till lag: 6 kap 12 § 1 st. 6p. ARL

Anknytning till formell teori: Intressentteorin

Anknytning till substantiell teori: Outcomes & Impacts of Performance (Wood, 2010).

Antal poding: 0-4

Kriterier: Foretaget far podng for varje hallbarhetsaspekt dar dess mal kvantifieras i icke-finansiella matt, 1
p per aspekt.

Exempel: Cloetta Ars- och hallbarhetsredovisning 2018 s. 5: “Medarbetare och konsumenter - For
arbetsskador har Cloetta en noll-vision. Lost Time Injury Rate (LTIR) - LTIR ar antal arbetsplatsolyckor
(med 24 timmar franvaro) per arbetade 1 000 000 timmar.)”, “Energiférbrukning - Energiférbrukningen per
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producerade ton ska minska med 5 procent till 2020, jamfort med 2014 ars niva” och “Utslapp koldioxid -
CO2-utsldappen fran produktionen ska minska i relation producerade kg med 5 procent till 2020, jamfort
med 2014 ars niva”.

- Beddmning: Foretaget uppvisar fler dn kvantifierade icke-finansiella matt utifran tva aspekter (“personal
och sociala forhallanden” samt “milj6”) och erhaller 1p per aspekt, totalt 2p.

M?7. Har foretaget upplysningar i frdgor som ror miljo; personal och sociala forhdllanden;
ménskliga rattigheter samt anti-korruption?

- Anknytning till lag: 6 kap 12 § 1

- Anknytning till formell teori: Intressentteorin och legitimitetsteorin

- Anknytning till substantiell teori: Principles of social responsibility (Wood, 2010)

- Antal podng: 0-8

- Kiriterier: Foretaget ska ndmnt aspekten i sin hallbarhetsredovisning alternativt gett en forklaring till varfor
de underlatit att gora sa. Beroende pa kvaliteten av aspekten utifran en helhetsbedomning ges foretaget 1-
2p, t.ex. har foretaget erhallit podng pa samtliga fragor och gett utforlig information eller gjort en mer
utforlig analys, ges tva podng pa aspekten. Total kan foretaget fa atta poang (fyra aspekter a tva poing).
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Bedomningsmatris till CSP - Index

Hallbarhetsaspekt

Kriterium

Milj6 Sociala
forhalland
en och
personal

Minskliga
rattigheter

Motverkande av
korruption och
mutor

M1. Beskriver foretaget foretaget en affirsmodell eller
virdekedja som medfor ansvar for dess interaktioner
med samhéllet i stort? (2p som fordelas pa de 4
kategorierna dvs 0-0,5p per aspekt)

M2. Har foretaget beskrivits deras policys eller
granskningsforfaranden i fragan? (1p per aspekt)

M3. Har foretaget beskrivit hur deras policyer och
granskningsforfaranden péaverkat deras intressenter
och sambhillet i stort? (1p per aspekt)

M4. Har foretaget beskrivit visentliga risker inom
(hallbarhetsfragor) som sannolikt far negativa
konsekvenser i deras verksamhet? (1p per aspekt)

MS5. Har foretaget beskrivit hur de hanterar de tidigare
nimnda riskerna ur en (héllbarhetsaspekt)? (1p per
aspekt)

M6. Kvantifierar foretaget sina hallbarhetsmal i sin
héllbarhetsrapport? (ex.
Arbetsskadefrekvens/Personalomsittning/Koldioxidutsla

pp) (1p per aspekt)

M7. Har foretaget upplysningar i fradgor som ror... (0-2p
per aspekt)

Summa kategori:
(max: 7,5)

Summa totalt:
(max:30)
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Bilaga 2: Studiens totalpopulation

Bilaga 2: Studiens totalpopulation - Studerade foretag

N Foretagsnam

—

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

Cap Bransch

N Foretagsnamn

Cap Bransch

Dometic Group AB L Consumer Goods 34|LeoVegas AB M | Consumer Services
Electrolux, AB L Consumer Goods 35(Qliro Group AB M | Consumer Services
Betsson AB L Consumer Services 36[SkiStar AB M | Consumer Services
Evolution Gaming Group AB L Consumer Services 37 Bure Equity AB M |Financials

Kindred Group Plc L Consumer Services 38[Catella AB M |Financials

NetEnt AB L Consumer Services 39|Catena AB M |Financials
Fastighets AB Balder L Financials 40| Collector AB M |Financials
Hemfosa Fastigheter AB L Financials 41| Corem Property Group AB M |Financials
Lundbergforetagen AB L Financials 42| Fast Partner AB M [Financials

Pandox AB L Financials 43| Hembla AB ser. B M |Financials

Resurs Holding AB L Financials 44| Hoist Finance AB M [Financials

Sagax AB pref L Financials 45|Magnolia Bostad AB M [Financials
Samhillsbyggnadsbolaget i Norden

AB L Financials 46 | Stendorren Fastigheter AB M |Financials

Attendo AB L Health Care 47| TF Bank AB M |Financials
Vitrolife AB L Health Care 48| AddLife AB M |Health Care

Beijer Ref AB L Industrials 49|BioArctic AB M |Health Care
Indutrade AB L Industrials 50BioGaia AB M |Health Care

Lifco AB L Industrials 51 |Biotage AB M |Health Care
Loomis AB L Industrials 52 |Handicare Group AB M |Health Care
SWECO AB L Industrials 53 |Humana AB M |Health Care
Hexagon AB L Technology 54 (Karo Pharma AB M |Health Care
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22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

67

68

69

70

71

72

73

74

75

76

77

78

79

Tele2 AB Telecommunications 55Medicover AB Health Care
Bulten AB Consumer Goods 56|Orexo AB Health Care
Gréinges AB Consumer Goods 57 [Probi AB Health Care
Haldex AB Consumer Goods 58| SECTRA AB Health Care
KABE Group AB Consumer Goods 59 [Alimak Group AB Industrials
Midsona AB Consumer Goods 60| AQ Group AB Industrials

New Wave Group AB ser. B Consumer Goods 61 [Beijer Alma AB Industrials

Scandi Standard AB Consumer Goods 62 [Bergman & Beving AB Industrials

VBG GROUP AB Consumer Goods 63 [ Arctic Paper S.A. Basic Materials
AcadeMedia AB Consumer services 64 [ProfilGruppen AB Basic Materials
Bilia AB ser. A Consumer Services 65 |Rottneros AB Basic Materials
Boozt AB Consumer Services 66 [Nilorngruppen AB Consumer Goods
BTS Group AB Industrials 100 |Actic Group AB Consumer Services
Bufab AB Industrials 101 [Moment Group AB Consumer Services
Elanders AB Industrials 102 [Sportamore AB Consumer Services
Eltel AB Industrials 103 |TradeDoubler AB Consumer Services
Ferronordic AB Industrials 104 [Midway Holding AB Financials
Fingerprint Cards AB Industrials 105 [NGS Group AB Financials

Garo AB Industrials 106 |Dedicare AB Health Care
Instalco AB Industrials 107 |Elos Medtech AB Health Care

ITAB Shop Concept AB Industrials 108 |Feelgood Svenska AB Health Care
Lagercrantz Group AB Industrials 109 |GHP Specialty Care AB Health Care
Momentum Group AB Industrials 110 |MedCap AB Health Care
Mycronic AB Industrials 111 |Moberg Pharma AB Health Care
Nederman Holding AB Industrials 112 |Balco Group AB Industrials
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80

81

82

83

84

85

86

87

88

89

90

91

92

93

94

95

96

97

98

99

Nordic Waterproofing Holding A/S|M  |Industrials 113 |Beijer Electronics Group AB Industrials
OEM International AB M  |Industrials 114 (Bong AB Industrials
Opus Group AB M  |Industrials 115 |Christian Berner Tech Trade AB Industrials
Serneke Group AB M  |Industrials 116 |Consilium AB Industrials
Troax Group AB M  |Industrials 117 [Duroc AB Industrials
Volati AB M  |Industrials 118 |eWork Group AB Industrials
XANO Industri AB M |Industrials 119 [FM Mattsson Mora Group AB Industrials
Tethys Oil AB M |Oil & Gas 120 |Green Landscaping Group AB Industrials
AddNode Group AB M | Technology 121 |HANZA Holding AB Industrials
Enea AB M | Technology 122 (ICTA AB Industrials
G5 Entertainment AB M | Technology 123 |Malmbergs Elektriska AB Industrials
HiQ International AB M [Technology 124 [Poolia AB Industrials
HMS Networks AB M | Technology 125 |Projektengagemang Sweden AB Industrials
Knowit AB M [Technology 126 [Rejlers AB Industrials
Proact IT Group AB M | Technology 127 [Sensys Gatso Group AB Industrials
Vitec Software Group AB M | Technology 128 |Studsvik AB Industrials
Bygghemma Group First AB M | Consumer Services 129 |Svedbergs i Dalstorp AB Industrials
Catena Media P.L.C M | Consumer Services 130 |Wise Group AB Industrials
Internationella Engelska Skolan
i Sverige Holdings I AB M | Consumer Services 131 |Eolus Vind AB Oil & Gas
Karnov Group AB M | Consumer Services 132 |B3 Consulting Group AB Technology
133 [DORO AB Technology
134 |FormPipe Software AB Technology
135 |[Prevas AB Technology
136 |Softronic AB Technology
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Bilaga 3: Korrelationsmatriser Cap

Korrelationsmatris Large cap (Pearsons r)©

CFP ROE CFP ROA CFP ROS CFP Okn% CFP Okn% CFP Okn%
CSP M CSP SF&P CSP MR CSP MK CSP total 2018 2018 2018 ROE ROA ROS
CSP M Pearson Correlation 1 .018 .007 .330 531" J111 .051 .009 127 -.094 .041
Sig. (2-tailed) 938 974 134 011 623 822 968 573 677 .856
CSP SF&P Pearson Correlation .018 1 575" 397 714" -.198 -.310 -.157 .049 .013 397
Sig. (2-tailed) .938 .005 .068 .000 378 .160 .486 .830 .956 .067
CSP MR Pearson Correlation .007 575" 1 275 716" -.260 -.348 -.195 213 .107 299
Sig. (2-tailed) .974 .005 216 .000 243 112 384 342 .636 177
CSP MK Pearson Correlation .330 397 275 1 7137 .050 -.043 .046 .099 .064 .020
Sig. (2-tailed) 134 .068 216 .000 .826 .848 837 .662 778 1930
CSP total Pearson Correlation 531" 714" 7167 7137 1 -.113 -.245 -.109 .193 031 288
Sig. (2-tailed) .011 .000 .000 .000 .616 272 630 .390 .892 1194
CFP ROE 2018 Pearson Correlation .111 -.198 -.260 .050 -.113 1 942" .044 418 214 -.091
Sig. (2-tailed) .623 378 243 .826 616 .000 847 .053 339 686
CFP ROA 2018  Pearson Correlation .051 -310  -348  -.043 -.245 942" 1 .040 225 .167 -.058
Sig. (2-tailed) .822 .160 112 .848 272 .000 .859 315 458 .797
CFP ROS 2018  Pearson Correlation .009 -157  -.195 .046 -.109 .044 .040 1 -.471" -.393 .082
Sig. (2-tailed) .968 486 .384 .837 .630 .847 .859 .027 .070 717
CFP Okn%ROE Pearson Correlation 127 .049 213 .099 .193 418 225 -.471" 1 459" -.193
Sig. (2-tailed) 573 .830 342 .662 390 .053 315 .027 .032 390
CFP Okn%ROA Pearson Correlation -.094 .013 .107 .064 .031 214 .167 -.393 459" 1 -.311
Sig. (2-tailed) 677 .956 636 778 .892 339 .458 .070 .032 .158
CFP Okn%ROS Pearson Correlation .041 397 .299 .020 .288 -.091 -.058 .082 -.193 -.311 1
Sig. (2-tailed) .856 .067 177 .930 1194 .686 797 717 .390 .158
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
c. Listwise N=22
Korrelationsmatris Small Cap (Pearsons r)¢
CFP ROE CFP ROA CFP ROS CFP Okn% CFP Okn% CFP Okn%
CSPM  CSPSF&P  CSPMR  CSPMK  CSP total 2018 2018 2018 ROE ROA ROS
CSP M Pearson Correlation 1 651" 347" 446" 825" 219 226 .078 .165 .046 -.099
Sig. (2-tailed) .000 .026 .003 .000 .169 .155 .629 302 777 .540
CSP SF&P Pearson Correlation  .651"" 1 312" 358" 7747 .188 236 128 230 229 .085
Sig. (2-tailed) .000 .047 .022 .000 .238 137 426 .148 .149 .599
CSP MR Pearson Correlation 347" 312" 1 4677 686" .066 -.036 -.151 202 014 011
Sig. (2-tailed) .026 .047 .002 .000 .680 .825 347 .204 .930 .946
CSP MK Pearson Correlation  .446"" 358" 467" 1 740" .042 -.135 -.246 274 .026 -.073
Sig. (2-tailed) .003 .022 .002 .000 .796 399 .120 .083 .873 .648
CSP total Pearson Correlation  .825™" 7747 686" 740" 1 175 .106 -.054 .285 .104 -.028
Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .000 274 .510 735 .071 517 .862
CFP ROE 2018  Pearson Correlation 219 .188 .066 .042 175 1 835" 450" 264 360" 399"
Sig. (2-tailed) .169 .238 .680 .796 274 .000 .003 .096 .021 .010
CFP ROA 2018  Pearson Correlation 226 236 -.036 -.135 .106 835" 1 687" .168 301 427"
Sig. (2-tailed) 155 .137 .825 .399 .510 .000 .000 293 .056 .005
CFP ROS 2018  Pearson Correlation .078 .128 -.151 -.246 -.054 450" 687" 1 .007 .199 .356"
Sig. (2-tailed) .629 .426 347 .120 735 .003 .000 .965 212 .022
CFP Okn%ROE  Pearson Correlation .165 .230 .202 274 .285 .264 .168 .007 1 672" 498"
Sig. (2-tailed) 302 .148 .204 .083 .071 .096 293 .965 .000 .001
CFP Okn%ROA  Pearson Correlation .046 229 014 .026 .104 360" 301 .199 672" 1 812"
Sig. (2-tailed) 777 .149 .930 .873 517 .021 .056 212 .000 .000
CFP Okn%ROS  Pearson Correlation -.099 .085 .011 -.073 -.028 399" 427" 356" 498" 812" 1
Sig. (2-tailed) .540 .599 .946 .648 .862 .010 .005 .022 .001 .000

**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
c. Listwise N=41
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Korrelationsmatris Mid Cap (Pearsons r)©

CFP ROE CFP ROA CFP ROS CFP Okn% CFP Okn% CFP Okn%
CSPM  CSPSF&P CSPMR  CSPMK  CSP total 2018 2018 2018 ROE ROA ROS
CsP M Pearson Correlation 1 436" 3637 4757 723" -.157 -.225 -.147 077 .043 -.005
Sig. (2-tailed) .000 .002 .000 .000 .184 .056 213 516 .720 .968
CSP SF&P Pearson Correlation 436" 1 309" 485 722" -.043 -.076 .028 .194 232" .210
Sig. (2-tailed) .000 .008 .000 .000 .720 .521 .811 .100 .048 .075
CSP MR Pearson Correlation  .363" 309 1 445" 760" -.157 -.130 -.233" .005 -.033 -.158
Sig. (2-tailed) .002 .008 .000 .000 .184 272 .048 .970 .781 .180
CSP MK Pearson Correlation 475" 485" 445" 1 789" -.212 -.244" -.008 .024 .005 074
Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .000 .072 .038 .948 .840 .965 531
CSP total Pearson Correlation  .723"" 722" 760" 7897 1 -.191 -.219 -.133 .093 .073 .022
Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .000 .106 .062 .262 .435 .539 .855
CFP ROE 2018  Pearson Correlation -.157 -.043 -.157 -.212 -.191 1 .868"" 383" 553" 545" 328"
Sig. (2-tailed) .184 .720 184 .072 .106 .000 .001 .000 .000 .005
CFP ROA 2018  Pearson Correlation  -.225 -.076  -.130  -.244 -.219 .868"" 1 443" 498" 513" 345"
Sig. (2-tailed) .056 .521 272 .038 .062 .000 .000 .000 .000 .003
CFPROS 2018  Pearson Correlation  -.147 028 -233"  -.008 -.133 383" 443" 1 .070 .116 229
Sig. (2-tailed) 213 811 .048 .948 .262 .001 .000 .555 328 .052
CFP OKn%ROE  Pearson Correlation 077 .194 .005 .024 .093 553" 498" .070 1 943" 726"
Sig. (2-tailed) 516 .100 .970 .840 .435 .000 .000 .555 .000 .000
CFP Okn%ROA  Pearson Correlation .043 232" -.033 .005 .073 545" 513" .116 .943™ 1 757"
Sig. (2-tailed) .720 .048 781 .965 .539 .000 .000 328 .000 .000
CFP Okn%ROS  Pearson Correlation -.005 .210 -.158 074 .022 328" 345" 229 726" 757" 1
Sig. (2-tailed) .968 .075 .180 531 .855 .005 .003 .052 .000 .000

#*_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
. Listwise N=73
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Bilaga 4: Korrelationsmatriser Bransch

Korrelationsmatris Halsovard (Pearsons r)

CSP SF&amp; CFP ROE CFP ROA CFP ROS ) )
CSP M P CSPMR  CSPMK  CSP total 2018 201 2018 Okn%ROE ~ OKn%ROA  OKn%ROS
CSP M Pearson Correlation 1 7767 7577 7917 921 118 -,179 415 1379 271 ,120
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,631 ,463 ,077 ,110 ,262 ,626
CSP SFRamp;P  Pearson Correlation 776" 1 651" ,823" ,895"" ,105 -,024 -,220 545" ,459" ,387
Sig. (2-tailed) ,000 ,003 ,000 ,000 ,669 ,922 ,366 ,016 ,048 ,102
CSP MR Pearson Correlation  ,757"" 651" 17167 872" ,065 -,062 -,378 117 -,026 -,244
Sig. (2-tailed) ,000 ,003 ,001 ,000 ,793 ,802 111 ,633 ,917 314
CSP MK Pearson Correlation  ,791"" 823" 716" 1 921" 111 -,279 554" 1413 ,290 ,155
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,001 ,000 ,650 ,248 ,014 ,079 ,229 ,526
CSP total Pearson Correlation  ,921"" 8957 872" 9217 1 -,017 -,151 -,437 ,396 ,268 ,105
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,944 ,536 ,061 ,094 ,268 ,668
» CFPROE 2018 Pearson Correlation -,118 ,105 ,065 -111 -,017 1 ,921" 677" 214 ,267 174
Sig. (2-tailed) ,631 ,669 ,793 ,650 ,944 ,000 ,001 1378 ,269 1476
CFP ROA 2018  Pearson Correlation -,179 -,024 -,062 -,279 -151 9217 1 812" ,104 212 ,120
Sig. (2-tailed) ,463 ,922 ,802 ,248 ,536 ,000 ,000 ,673 ,384 ,625
CFP ROS 2018  Pearson Correlation -,415 -,220 -,378  -,554" -,437 677" 812" 1 ,035 ,138 ,130
Sig. (2-tailed) ,077 ,366 111 ,014 ,061 ,001 ,000 ,887 ,572 ,596
Okn%ROE Pearson Correlation 379 ,545" 117 ,413 ,396 214 ,104 ,035 1 ,035"" ,695"
Sig. (2-tailed) ,110 ,016 ,633 ,079 ,094 ,378 ,673 ,887 ,000 ,001
Okn%ROA Pearson Correlation 271 ,459" -,026 ,290 ,268 ,267 212 ,138 ,935™" 1 814"
Sig. (2-tailed) ,262 ,048 ,917 ,229 ,268 ,269 ,384 ,572 ,000 ,000
Okn%ROS Pearson Correlation ,120 ,387 -,244 ,155 ,105 ,174 ,120 ,130 ,695M ,814“ 1
Sig. (2-tailed) ,626 ,102 314 ,526 ,668 ,476 ,625 ,596 ,001 ,000
**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
Korrelationsmatris Finans (Pearsons r)
CSP SF&amp; CFP ROE CFP ROA CFP ROS ) )
CSP M P CSPMR  CSPMK  CSP total 2018 2018 2018 OKn%ROE ~ OKn%ROA ~ Okn%ROS
CSP M Pearson Correlation 1 ,268 -,107 ,033 6137 ,251 ,330 212 -,063 -,037 -,113
Sig. (2-tailed) 1253 ,654 ,890 ,004 ,286 ,156 ,369 ,793 ,878 ,636
CSP SF&amp;P Pearson Correlation ,268 1 -,043 ,307 ,652H -,002 -,257 -,235 ,101 ,372 -,002
Sig. (2-tailed) ,253 ,858 ,188 ,002 ,994 274 1319 671 ,107 ,995
CSP MR Pearson Correlation  -,107 -,043 1 -,021 ,430 -,074 ,041 -,257 -,450" -,442 -,350
Sig. (2-tailed) ,654 ,858 ,932 ,058 ,756 ,865 273 ,047 ,051 ,130
CSP MK Pearson Correlation ,033 307 -,021 1 ,489" 244 ,060 214 ,142 112 ,161
Sig. (2-tailed) ,890 ,188 ,932 ,029 ,299 ,800 ,365 ,551 ,638 ,498
CSP total Pearson Correlation  ,613" 6527 ,430 ,489" 1 ,183 ,113 -,040 -,173 -,052 -,185
Sig. (2-tailed) ,004 ,002 ,058 ,029 ,439 ,634 ,867 ,467 ,829 ,435
CFP ROE 2018  Pearson Correlation ,251 -,002 -,074 244 ,183 1 632" ,607"" ,459" 175 331
Sig. (2-tailed) ,286 ,994 ,756 ,299 1439 ,003 ,005 ,042 ,460 ,154
CFP ROA 2018  Pearson Correlation 1330 -,257 ,041 ,060 ,113 6327 1 6517 -,048 -,412 -,065
Sig. (2-tailed) ,156 274 ,865 ,800 ,634 ,003 ,002 ,842 ,071 ,785
CFP ROS 2018  Pearson Correlation 212 -,235 -,257 214 -,040 607" 6517 1 ,115 -,115 ,108
Sig. (2-tailed) ,369 319 273 ,365 ,867 ,005 ,002 ,629 ,629 ,649
Okn%ROE Pearson Correlation -,063 101 -,450° ,142 -,173 ,459" -,048 ,115 1 ,7937 ,799"
Sig. (2-tailed) ,793 671 ,047 ,551 ,467 ,042 ,842 ,629 ,000 ,000
Okn%ROA Pearson Correlation -,037 ,372 -,442 ,112 -,052 ,175 -,412 -,115 ,793”” 1 ,SGO”
Sig. (2-tailed) ,878 ,107 ,051 ,638 ,829 ,460 ,071 ,629 ,000 ,010
Okn%ROS Pearson Correlation  -,113 -,002 -,350 ,161 -,185 1331 -,065 ,108 ,799"" ,560" 1
Sig. (2-tailed) ,636 ,995 ,130 ,498 ,435 154 ,785 ,649 ,000 ,010

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*, Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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Korrelationsmatris Konsumenttjanster (Pearsons r)

CSP SF&amp; CFP ROE CFP ROA CFP ROS
CSP M P CSPMR  CSPMK  CSP total 2018 2018 2018 Okn%ROE  Okn%ROA  OKn%ROS
CsP M Pearson Correlation 1 ,466 227 384 705" ,151 ,135 -,047 -,082 -,056 ,000
Sig. (2-tailed) ,051 ,365 115 ,001 ,550 ,592 ,854 ,746 ,825 ,999
CSP SF&amp;P  Pearson Correlation ,466 1 6147 272 ,806" -,344 -314 -,334 ,106 ,098 ,219
Sig. (2-tailed) ,051 ,007 274 ,000 ,163 ,205 ,176 674 ,699 ,383
CSP MR Pearson Correlation 227 614" 1 374 ,786"" -,197 -,224 -,358 ,311 ,292 444
Sig. (2-tailed) ,365 ,007 ,126 ,000 434 371 ,145 ,209 ,240 ,065
CSP MK Pearson Correlation ,384 272 374 1 636" 411 ,329 412 -,078 -,205 -,085
Sig. (2-tailed) ,115 274 ,126 ,005 ,091 ,183 ,090 ,758 413 ,738
CSP total Pearson Correlation ,705™" 806,786 636" 1 -,024 -,054 -,162 ,109 ,072 ,226
Sig. (2-tailed) ,001 ,000 ,000 ,005 ,925 ,830 ,520 ,667 ,776 ,366
CFP ROE Pearson Correlation ,151 -,344 -,197 ,411 -,024 1 915" ,700" ,199 ,105 ,149
2018 Sig. (2-tailed) ,550 ,163 ,434 ,091 ,925 ,000 ,001 ,429 ,679 ,555
CFP ROA Pearson Correlation ,135 -314 -,224 ,329 -,054 915" 1 ,800" ,065 ,010 ,113
2018 Sig. (2-tailed) ,592 ,205 371 ,183 ,830 ,000 ,000 ,797 ,970 ,656
CFP ROS 2018  Pearson Correlation -,047 -,334 358 ,412 -,162 700" ,800"" 1 -359 -,403 -,269
Sig. (2-tailed) ,854 ,176 ,145 ,090 ,520 ,001 ,000 ,143 ,097 ,280
Okn%ROE Pearson Correlation -,082 ,106 311 -,078 ,109 ,199 ,065 -359 1 ,948" ,881""
Sig. (2-tailed) ,746 674 ,209 ,758 ,667 1429 ,797 ,143 ,000 ,000
Okn%ROA Pearson Correlation -,056 ,098 ,292 -,205 ,072 ,105 ,010 -,403 ,948" 1 877"
Sig. (2-tailed) ,825 ,699 ,240 1413 ,776 ,679 ,970 ,097 ,000 ,000
Okn%ROS Pearson Correlation ,000 219 444 -,085 ,226 ,149 ,113 -,269 ,881" 877" 1
Sig. (2-tailed) ,999 ,383 ,065 ,738 ,366 /555 ,656 ,280 ,000 ,000
**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
Korrelationsmatris Industri (Pearsons r)
CSP SF&amp; CFP ROE CFP ROA CFP ROS ) )
CSP M P CSPMR  CSPMK  CSP total 2018 2018 2018 Okn%ROE ~ Okn%ROA  Okn%ROS
CSP M Pearson Correlation 1 ,360° 286" 625" 762" 335" ,285" ,147 ,234 ,135 ,107
Sig. (2-tailed) ,012 ,049 ,000 ,000 ,020 ,049 318 ,109 ,360 ,469
CSP SFRamp;P  Pearson Correlation ,360" 1 ,183 282 618" ,194 ,208 124 ,228 ,179 ,200
Sig. (2-tailed) ,012 214 ,052 ,000 ,186 ,157 ,403 ,119 ,223 ,173
CSP MR Pearson Correlation ,286" ,183 1,498 ,699™" ,110 ,132 ,045 ,218 ,130 ,044
Sig. (2-tailed) ,049 214 ,000 ,000 ,458 373 ,764 ,137 377 ,765
CSP MK Pearson Correlation  ,625"" 282 ,498" 1 ,830" ,113 ,066 ,100 ,229 ,102 ,135
Sig. (2-tailed) ,000 ,052 ,000 ,000 ,444 ,656 ,498 117 1492 1362
CSP total Pearson Correlation  ,762"" 6187 6997 8307 1 ,251 231 ,140 312" ,187 ,165
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 000 ,085 ,113 ,343 ,031 ,203 ,262
CFP ROE 2018  Pearson Correlation 335" ,194 ,110 ,113 ,251 1 ,856" 532" 452" 544" 427"
Sig. (2-tailed) ,020 ,186 1458 444 ,085 ,000 ,000 ,001 ,000 ,002
CFP ROA 2018  Pearson Correlation ,285" ,208 ,132 ,066 ,231 ,856"" 1 ;772" ,466"" ,699" ,605"
Sig. (2-tailed) ,049 ,157 373 ,656 ,113 ,000 ,000 ,001 ,000 ,000
CFP ROS 2018  Pearson Correlation ,147 124 ,045 ,100 ,140 532" ;772" 1 ,399" ,750" ,795""
Sig. (2-tailed) 318 ,403 ,764 ,498 ,343 ,000 ,000 ,005 ,000 ,000
Okn%ROE Pearson Correlation 234 ,228 218 ,229 312 452" ,466"" ,399" 1 ,708" ,599"
Sig. (2-tailed) ,109 ,119 ,137 ,117 ,031 ,001 ,001 ,005 ,000 ,000
Okn%ROA Pearson Correlation ,135 179 ,130 ,102 ,187 544" ,699™" ,750"" ,708™" 1 ,950""
Sig. (2-tailed) ,360 ,223 377 ,492 ,203 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
Okn%ROS Pearson Correlation ,107 ,200 ,044 ,135 ,165 427" ,605"" ,795" ,599" ,950" 1
Sig. (2-tailed) 1469 ,173 ,765 ,362 ,262 ,002 ,000 ,000 ,000 ,000

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
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Korrelationsmatris Teknik (Pearsons r)

CSP SF&amp; CFP ROE CFP ROA CFP ROS . . )

CsP M P CSPMR  CSPMK  CSP total 2018 2018 2018 Okn%ROE ~ Okn%ROA  Okn%ROS

CSP M Pearson Correlation 1 133 376 1460 636" -,130 -,024 ,488 1226 -,020 ,085

Sig. (2-tailed) 651 ,185 ,098 ,014 657 ,935 ,076 1437 ,946 773

CSP SF&amp;P  Pearson Correlation ,133 1 ,308 ,459 ,566" ,021 ,148 ,135 1429 ,490 745"

Sig. (2-tailed) 1651 ,283 ,099 ,035 ,944 ,615 ,646 ,126 ,075 ,002

CSP MR Pearson Correlation 376 ,308 1 578" 836" ,000 -214 ,386 -222 -,307 -,030

Sig. (2-tailed) ,185 ,283 ,030 ,000 ,999 ,462 ,173 ,446 ,285 ,919

CSP MK Pearson Correlation 1460 ,459 578" 1 868" ,039 ,040 ,146 ,050 ,143 117

Sig. (2-tailed) ,098 ,099 ,030 ,000 ,895 ,893 ,619 ,864 627 ,690

CSP total Pearson Correlation ,636 566~  ,836° 868" 1 -,014 -,054 ,385 ,071 ,019 214

Sig. (2-tailed) 014 ,035 ,000 ,000 ,962 ,853 174 ,809 ,949 1462

CFP ROE 2018  Pearson Correlation -,130 ,021 ,000 ,039 -,014 1 ,810" ,003 122 551" -,019

Sig. (2-tailed) 1657 944 ,999 ,895 ,962 000 ,993 ,678 ,041 ,949

CFP ROA 2018  Pearson Correlation -,024 ,148 -214 ,040 -,054 ,810" 1 ,190 1442 ,740" 224

Sig. (2-tailed) ,935 ,615 ,462 ,893 ,853 000 ,516 113 ,002 442

CFP ROS 2018  Pearson Correlation 1488 ,135 ,386 ,146 ,385 ,003 ,190 1 ,107 -,141 ,105

Sig. (2-tailed) ,076 ,646 173 619 174 ,993 ,516 ,715 ,630 ,720

Okn%ROE Pearson Correlation ,226 ,429 -222 ,050 ,071 122 442 ,107 1 ,693" ,598"

Sig. (2-tailed) 437 ,126 ,446 ,864 ,809 ,678 ,113 ,715 ,006 ,024

Okn%ROA Pearson Correlation -,020 ,490 -,307 ,143 ,019 551" ,740" -,141 ,693" 1 ,668"

Sig. (2-tailed) ,946 ,075 ,285 ,627 ,949 ,041 ,002 ,630 ,006 ,009

Okn%ROS Pearson Correlation ,085 745" -,030 117 214 -,019 224 ,105 ,598" ,668"" 1
Sig. (2-tailed) 773 ,002 ,919 ,690 1462 ,949 442 ,720 ,024 ,009

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
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Bilaga 5: Diagram %Okn ROE/ROA/ROS

OknROE

25.00

OknROA
-50.00 -25.00 00 25.00

-75.00

-L00.00

75.00 100.00

50.00

00

-25.00

Mid Cap CSP SF&P - CFP Okn%ROA

Mid cap CSP SF&P - ROA%6kn

©® Observed
° T Linear Adjusted R Std. Error of
° Model R R Square Square the Estimate
e °
° . 1 2322 .054 .040 14.74985
°

a. Predictors: (Constant), CSP SF&P

Coefficients?

e Unstandardiz
ed 95,0% Confidence Interval for
Coefficients B
Model B Sig. Lower Bound  Upper Bound
1 (Constant) -14.054 .040 -27.450 -.658
° CSP SF&P 2.195 .048 .017 4.372
00 3.00 4.00 5.00 6.00 7.00 8.00 a. Dependent Variable: CFP Okn%ROA
CSP SF&P
Diagram 11. Mid caps CSP SF&P mot ROA%okn
. ) Hélsovard CSP SF&P - CFP ROE%G6kn
Halsovard CSP SF&P - CFP Okn%ROE
© Observed Adjusted R Std. Error of
— Linear Model R R Square Square the Estimate
°
1 .545°2 .297 .255 24.20360
a. Predictors: (Constant), CSP SF&P
o
Coefficients®
Unstandardiz
ed 95,0% Confidence Interval for
Coefficients B

Model B Sig. Lower Bound  Upper Bound
1 (Constant) -26.583 .088 -57.529 4.364
CSP SF&P 7.591 .016 1.610 13.571

a. Dependent Variable: CFP Okn%ROE

5.00

CSP SF&P

6.00

Diagram 12. Hdilsovdrdsbranschens CSP SF&P mot ROE%6kn
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OknROA

OknROS

Halsovird CSP SF&P - CFP Okn%ROA Halsovard CSP SF&P - CFP ROA%okn

2 © Observed
¢ ° T Linear Adjusted R std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
E ° 1 4592 211 1165 11.79431
g a. Predictors: (Constant), CSP SF&P
= Coefficients?
g Unstandardiz
ed 95,0% Confidence Interval for

A Coefficients B
: Model B Sig. Lower Bound  Upper Bound
g ° ° 1 (Constant) -10.771 .150 -25.851 4.309
oo 2.00 3.00 4.00 5.00 6.00 7.00 8.00

€SP SF&P CSP SF&P 2.946 .048 .031 5.860

a. Dependent Variable: CFP Okn%ROA
. . o 0/
Diagram 13. Hdélsovdrdsbranschens CSP SF&P mot ROA%6kn
Teknik CSP SF&P - CFP Okn%ROS
® Observed

= w— Linear
2 ° Teknik CSP SF&P - CFP ROS%6kn

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate

1 .745% 554 517 2.04542
a. Predictors: (Constant), CSP SF&P

Coefficients®

Unstandardiz
ed 95,0% Confidence Interval for
B

Coefficients
Model B Sig. Lower Bound  Upper Bound
1 (Constant) -10.990 .007 -18.298 -3.682
CSP SF&P 1.994 .002 .870 3.119
450 o0 50 w00 50 00 750 a. Dependent Variable: CFP Okn%ROS
CSP SF&P

Diagram 14. Teknikbranschens CSP SF&P mot ROS%0okn
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