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Sammanfattning 

Titel: Hållbarhetsrapporteringens betydelse för investerare: En studie med grund i CONI-
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Författare: Rézan Aktan 

Handledare: Darush Yazdanfar 

 

Denna studie syftar till att åskådliggöra huruvida bankernas hållbarhetsrapporter innehåller 

olika detaljerad information och om viss information i sådana fall prioriteras. Forskaren avser 

vidare studera vad hållbarhetsrapporterna har för betydelse för investerare, och om eventuella 

trender i aktiekurserna kan identifieras i samband med hållbarhetsrapporternas publicering. För 

att besvara studiens syfte och forskningsfrågor har forskaren analyserat Handelsbankens, 

SEB:s och Swedbanks hållbarhetsrapporter mellan 2016 och 2020.  

 

I denna studie har forskaren tillämpat en flerforskningsmetod, vilket är en kombination av en 

kvalitativ och kvantitativ forskningsstrategi. Genom att tillämpa en flerforskningsmetod avser 

forskaren att minimera respektive forskningsstrategis svagheter och därigenom öka resultatets 

trovärdighet. Studien har analyserats med hjälp av CONI-modellen som belyser kvaliteten och 

kvantiteten i rapporterna för att underlätta en empirisk jämförelse. Resultatet indikerar att 

bankernas hållbarhetsrapporter innehåller olika detaljerad information samt att bankerna 

prioriterar viss information framför annan. Forskaren har sedermera genomfört ett ANOVA-

test för att besvara huruvida signifikanta skillnader existerar mellan hållbarhetsrapporterna. 

Resultatet visar att det inte finns några signifikanta skillnader, vilket skulle kunna bero på att 

det lagstadgade kravet på hållbarhetsredovisning trädde i kraft 1 januari 2017. Vidare visar den 

tekniska analysen att aktiekurser sjunker i samband med att hållbarhetsrapporter publiceras. 

Med stöd i tidigare forskning, och med hjälp av resultatet från CONI-modellens tolkande och 

mekanistiska delar, drar forskaren slutsatsen att bankernas hållbarhetsarbete, och således 

hållbarhetsrapportering, är av betydande vikt för investerare. 

 

 

 

Nyckelord: Hållbarhet, hållbar utveckling, hållbarhetsrapport, miljö, GRI, CSR, CONI-

modellen, innehållsanalys, teknisk analys, investerare, aktieägare



Abstract 

Title: The importance of sustainability reports for investors: A study based on the CONI-model 

Course: Essay in Business Studies with Specialization in Corporate Finance, 15 credits 

Author: Rézan Aktan  

Supervisor: Darush Yazdanfar 

 

This study aims to illustrate whether the banks’ sustainability reports contain various detailed 

information, and if certain information is prioritized. The researcher also intends to study the 

significance of sustainability reports for investors, and whether any trends in share prices can 

be identified in connection with the publication of sustainability reports. To answer the study’s 

purpose and research questions, the researcher has analyzed Handelsbanken’s, SEB’s and 

Swedbank’s sustainability reports between 2016 and 2020. 

 

In this study, the researcher has applied mixed methods research which is a combination of a 

qualitative and quantitative research strategy. Mixed methods research intends to minimize the 

weaknesses of each research strategy and thereby increase the credibility of the results. The 

study has been analyzed using the CONI-model, which highlights the quality and quantity of 

the reports to facilitate an empirical comparison. The results indicate that the banks’ 

sustainability activities contain various detailed information and that the banks prioritize 

certain information over others. The researcher has subsequently carried out an ANOVA-test 

to answer whether significant differences exist between the sustainability reports. The results 

show that there are no significant differences, which may be due to the legal obligation for 

sustainability reporting coming into force on the 1st of January 2017. Furthermore, the technical 

analysis indicates that share prices fall in connection with the publication of sustainability 

reports. With support from previous research, and with the results from the CONI-model, the 

researcher draws the conclusion that the banks’ sustainability activities, and thus sustainability 

reporting, is significant to investors. 

 

 

 

 

Keywords: Sustainability, sustainable development, CSR-report, sustainability report, 

environment, GRI, CSR, CONI-model, content analysis, technical analysis, investors, 

shareholders



Begreppsdefinition 

 

Corporate Social Responsibility (CSR): 

avser företagens ansvar i samhället. Ansvaret omfattar ekonomiska-, sociala- och miljömässiga 

aspekter och tar bland annat hänsyn till mänskliga rättigheter och klimatförändringar. 

 

CSR-rapportering: 

avser hållbarhetsrapporter. Begreppet CSR-rapportering används i det engelska språket för att 

hänvisa till företagens hållbarhetsrapporter, utöver Sustainability reports. 

 

Global Reporting Initiative (GRI): 

avser en internationell organisation som tillhandahåller riktlinjer för hur företag kommunicerar 

sitt hållbarhetsarbete och CSR. Samtliga statligt ägda bolag har som krav att 

hållbarhetsrapportera i enlighet med GRI. 

 

Intressenter: 

avser varje grupp eller individ som kan påverka eller påverkas av företagets syfte och 

verksamhet, exempelvis anställda, kunder och leverantörer. I denna uppsats fokuserar 

begreppet intressenter främst på företagens investerare. 

 

Window dressing: 

innebär att företag förfinar eller förbättrar sitt resultat. Ett företags legitimitet kan komma att 

ifrågasättas om företaget inte efterlever de påståenden som har kommunicerats, exempelvis att 

företaget arbetar för en hållbar utveckling. 
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1. Inledning 

 

I detta avsnitt redovisas studiens bakgrund, problemdiskussion och syfte. Avsnittet avslutas 

med studiens forskningsfrågor och avgränsningar. 

 

1.1 Bakgrund 

I takt med samhällets växande medvetenhet kring miljö- och hållbarhetsfrågor har kraven på 

hur företagen bedriver sin verksamhet också ökat. Hållbarhetsarbetet inom den svenska 

banksektorn är något som har diskuterats flitigt i olika medier under de senaste åren, vilket har 

resulterat i att förväntningarna på företagens sociala, ekonomiska och miljömässiga 

ansvarstagande har vuxit (Borglund et al. 2017). Till följd av detta har en ökad skepticism mot 

banksektorns sociala, ekonomiska och miljömässiga ansvarstagande också börjat att växa 

(Stephens och Skinner, 2013). Detta kan förklaras med begreppet window dressing som Kolk 

och Peregos (2014) menar handlar om företagens legitimitet. Legitimiteten ifrågasätts då 

företagen inte agerar i enlighet med det dem påstår sig göra, dessa företag använder 

hållbarhetsrapporteringen för andra syften än vad den egentligen är avsedd att användas för. 

Chernev och Blair (2015) hävdar att vissa företag ägnar sig åt hållbarhetsrapportering i syfte 

att stärka företagets rykte, vilket även styrks av Dares (2016) studie som behandlar frågan om 

varför företag engagerar sig i CSR-frågor. Trots denna kritik anses hållbarhetsrapporteringen 

vara ett viktigt bidrag för att kommunicera hållbarhetsarbetet med aktieägarna, och samtidigt 

åstadkomma en fortsatt hållbar utveckling i samhället. I Sverige har hållbarhetsrapporteringen 

historiskt sett varit frivillig för företagen att genomföra. Detta har dock ändrats, och från och 

med den 1 januari 2017 trädde lagen om hållbarhetsredovisning i kraft (SFS 2016:947) som 

innebär ett lagstadgat krav på företagens hållbarhetsredovisningar. Lagen har emellertid inte 

påverkat de svenska storbankerna särskilt mycket då dessa redovisade sitt hållbarhetsarbete 

långt innan lagen trädde i kraft. Det ska dock framhållas att det lagstadgade kravet har påverkat 

hur bankerna genomför sin hållbarhetsrapportering, exempelvis genom 6 kap. 12 § 

årsredovisningslagen (1995:1554) som anger vad en hållbarhetsrapport ska innehålla. 

 

CSR-kommunikationen har trots kritiken ökat kraftigt de senaste åren men var till en början 

främst riktad till expertgrupper såsom investerare och andra personer insatta i företaget. Detta 
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har dock förändrats över tid och hållbarhetsredovisningen anses nu för tiden även vara ämnad 

för konsumenter, kunder och samhället i stort (Borglund et al. 2017). Bartlett och Devin (2011) 

är inne på samma spår som Borglund et al. (2017) och menar samtidigt att mängden information 

i hållbarhetsrapporterna har ökat markant, men också antalet företag som CSR-rapporterar. Ur 

ett investerarperspektiv kan CSR-kommunikationens utveckling innebära att företagen 

allokerar sina resurser i syfte att uppfylla andra intressentgruppers intressen, snarare än just 

aktieägarnas. Enligt Freudenreich, Lüdeke-Freund och Schaltegger (2020) fokuserar företagen 

allt oftare på sina kunder med betoning på att skapa värde för kunderna i utbyte mot ekonomiskt 

värde för företaget. Övriga intressenter, framförallt aktieägare, påstås enligt författarna ha 

hamnat i skymundan (ibid.).  

1.2 Problemdiskussion 

I takt med att hållbarhet tar allt större plats i samhället, så tenderar företagen att investera större 

resurser på sitt hållbarhetsarbete. Det anses således vara av betydande vikt att studera 

hållbarhetsrapporteringens betydelse för aktieägarna, och analysera huruvida sådana 

investeringar återspeglar aktieägarnas intressen vars primära mål är att företaget ska 

vinstmaximera. Hartzmark och Sussman (2019) samt Berthelot, Coulmont och Serret (2012) 

menar att en stor del av aktiemarknaden reagerar positivt på företagens hållbarhetsarbete, och 

att investerare därmed värderar hållbarhet högt. Genom hållbarhetsrapporter får intressenter, 

däribland aktieägare, information om företagets hållbarhetsrelaterade arbeten (Deegan och 

Unerman, 2011), och det finns därmed anledning att studera vad hållbarhetsrapporterna ger för 

ekonomisk effekt. Forskaren anser vidare att det är lämpligt att studera hållbarhetsrapporterna 

i syfte att klargöra för investerare vad företagen fokuserar på i rapporterna, och på så vis hjälpa 

investerare att bedöma kvaliteten i dessa. Borglund et al. (2017) frågar sig vidare vem 

hållbarhetsredovisningarna egentligen är avsedda för och pekar vidare på svårigheterna med 

att förstå rapporterna.  

 

Investerare som enkom tittar på företagens finansiella rapporter vid ett investeringsbeslut, tar 

oftast beslut med bristfällig information. De finansiella rapporterna skildrar naturligtvis den 

större delen av företagens prestationer, men ger sällan en klar och tydlig bild av hur företagen 

egentligen opererar i verkligheten. En investerare som dessutom är långsiktig i sina 

investeringar går miste om värdefull information om företagets hållbarhetsstrategi, och hur 

dess arbete med hållbarhet bidrar till en långsiktig utveckling (Murray et al, 2016; Einhorn, 
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2005). Enligt Trotman och Bradley (1981) tenderar företag som hållbarhetsrapporterar att göra 

det med kraftig variation. Det förekommer stora skillnader i både kvantitet och kvalitet på den 

information som redovisas i rapporterna (ibid.). Detta försvårar möjligheten för investerare att 

jämföra hur olika banker hållbarhetsrapporterar. Det vanligast förekommande ramverket som 

möjliggör jämförelser mellan hållbarhetsrapporter är Global Reporting Initiative (GRI). 

Tillämpningen av GRI:s riktlinjer kan dock vara problematisk då skillnader mellan företagens 

redovisningar kan förekomma beroende på hur företagen väljer att tillämpa dessa riktlinjer. Det 

står således företagen fritt att själva välja hur de tillämpar GRI:s riktlinjer, och företagen 

tenderar därför att allt som oftast tillämpa dem utifrån den egna verksamheten. Politiska, 

strategiska och ekonomiska intressen kan vara anledningen till att hållbarhetsrapporterna 

varierar, och ligger till grund för vad företagen tar med i rapporterna. Det finns anledning att 

tro att bankerna använder hållbarhetsrapporterna för att uppnå legitimitet bland investerare, och 

samhället i stort, samt maximera sin vinst. De svenska storbankerna är trots allt privatägda och 

vinstdrivande företag. 

1.3 Syfte 

Syftet med denna studie är att analysera och beskriva eventuella mönster i Handelsbankens, 

SEB:s och Swedbanks hållbarhetsrapporter mellan perioden 2016 och 2020. Med hjälp av en 

innehållsanalys avser studien att analysera huruvida bankernas hållbarhetsrapporter innehåller 

olika detaljerad information och om viss information i sådana fall prioriteras. 

 

Ett viktigt delsyfte är att ur ett investerarperspektiv studera hållbarhetsrapporternas betydelse 

för investerare, och genom innehållsanalysen hjälpa investerare att bedöma kvaliteten i 

hållbarhetsrapporterna. Den tekniska analysen kompletterar till investerarperspektivet och 

avser identifiera trender i hur aktiekursen reagerar i samband med hållbarhetsrapporternas 

publicering. 

1.4 Forskningsfrågor 

Ovanstående problemdiskussion och syfte leder till följande två forskningsfrågor. 

1) Innehåller Handelsbankens, SEB:s och Swedbanks hållbarhetsrapporter olika 

detaljerad information och prioriteras informationen olika (eventuella mönster)?  

2) Vad har bankernas hållbarhetsrapportering för betydelse för investerare? 
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1.5 Avgränsning 

Studien avgränsas till de tre största bankerna som finns noterade på Stockholmsbörsen och som 

ingår i indexet OMXS30, vilka är Handelsbanken, SEB och Swedbank. Dessa tre banker är av 

sådan storlek (i form av både antal anställda samt balansomslutning) att de är skyldiga att 

upprätthålla hållbarhetsrapporter som forskaren under studiens gång kommer ta del av och 

analysera. Studien avgränsas vidare till banker med svensk skattehemvist. Nordea, som också 

tillhör denna grupp av storbanker har exkluderats från studien då banken sedan flytten 2018 

både har sitt säte och sin skatterättsliga hemvist i Finland. Studien är vidare avgränsad till 

perioden 2016–2020. 

 

Studien har, till följd av användandet av en innehållsanalys, sedermera avgränsats till bland 

annat följande sökord i respektive storbanks hållbarhetsrapporter: intressenter, aktieägare, 

klimatförändring, hållbarhet och hållbar kapitalförvaltning, se tabell 6 i avsnitt 3.5.2 Reviderad 

Consolidated Narrative Interrogation-modellen. 

1.6 Disposition 

Uppsatsen är konstruerad enligt följande titlar: (1) Inledning, (2) Teoretisk referensram och 

tidigare empiriska studier, (3) Metod, (4) Resultat av empiriska studien, (5) Analys och (6) 

Slutsats. 
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2. Teoretisk referensram och tidigare empiriska studier 

 

I detta avsnitt redovisas teoretiska utgångspunkter och centrala begrepp som sedermera 

kopplas till uppsatsämnet. Litteraturgenomgången avser att bidra med en ökad förståelse av 

företagens sociala ansvar samt det lagstadgade kravet på hållbarhetsredovisning. Vidare 

redovisas intressentteorin, legitimitetsteorin och den effektiva marknadshypotesen. 

 

2.1 Institutionalia 

2.1.1 Corporate Social Responsibility 

De senaste åren har antalet alarmerande rapporter om bland annat ökad konsumtion av 

naturresurser, ökade föroreningar och andra rapporter med liknande innehåll publicerats. Dessa 

rapporter har resulterat i en ökad medvetenhet i samhället och även bidragit till ett ökat 

engagemang i miljömässiga, sociala och etiska frågor (Arvidsson, 2010). Vidare har den 

utbredda misstron mot hur ledningsgrupper driver företag blivit allt tydligare (ibid.). 

Författaren menar att åtgärder inte endast har vidtagits på nationell och internationell nivå, utan 

även på företagsnivå i syfte att vända den negativa trenden genom att möta samhällets 

efterfrågan på mer information relaterat till företagets miljömässiga, sociala och etiska 

aktiviteter (ibid.). Det är just dessa tre dimensioner som Arvidsson (ibid.) menar är Corporate 

Social Responsibility (CSR).  

 

Regeringskansliet (2013) menar att CSR är ett begrepp som syftar till det ansvar företag erhåller 

baserat på den samhällspåverkan man bidrar med. Begreppet kan även beskrivas som en 

process för att integrera mänskliga rättigheter, miljö, arbetsvillkor och anti-korruption i 

företagens strategier och verksamheter (ibid.). Den Europeiska kommissionen (2001) 

definierar CSR som ett koncept där företag integrerar sociala och miljömässiga frågor i sin 

affärsverksamhet och kopplas ihop med CSR-strategin som har upprättats tillsammans med 

den svenska regeringen (Regeringskansliet, 2013). Tanken är att företag ska få en ökad 

förståelse och förebygga eventuella negativa effekter och leva efter CSR (Europeiska 

kommissionen, u.å.). Strategin lägger över ansvaret på företagen att stå till svars för 

integreringen av sociala, etiska, miljömässiga och mänskliga rättigheter utifrån samhällets 
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lagar och normer. EU-kommissionen menar att myndigheter i respektive land spelar en viktig 

roll där lagar och politiska åtgärder fungerar som en bärande roll i samhället och företagets 

hållbarhetsarbete är ett fundamentalt bidrag till en hållbar ekonomi för samhället (ibid.). 

 

Avsaknaden av obligatoriska bestämmelser om hur CSR-informationen bör rapporteras och 

kommuniceras har resulterat i att investerare har behövt vidta åtgärder. För att kunna utvärdera 

de CSR-aktiviteter som företagen redovisar i sina finansiella rapporter har finansiella institut 

och organisationer, såsom European Federation of Financial Analysts och Sveriges 

Finansanalytikers Förening, utvecklat nyckeltalsindikationer (Arvidsson, 2010). Målet med 

nyckeltalen är att de ska hjälpa intressenter att mäta företagens CSR-prestationer och därmed 

förenkla investeringsbeslutet.  Arvidsson (2010) påstår vidare att The Global Reporting 

Initiative utvecklades i syfte att möjliggöra jämförelser mellan företagens hållbarhetsrapporter 

och för att göra företagsvärdering mindre komplicerat.  

2.1.1.1 Kritik mot Corporate Social Responsibility 

Begreppet CSR har fått kritik från bland annat Frankental (2001) som menar att det inte är 

något mer än en uppfinning för företag att uppvisa ett gott anseende och förtroende. Författaren 

kallar CSR för “an invention of PR” och menar att termen bara kan ha verklig substans om 

vissa förändringar sker. Frankental (2001) menar bland annat att CSR ska omfatta företagets 

samtliga intressenter och inte endast en viss grupp, samt att den behöver förstärkas i form av 

ändringar i bolagsrätten vad gäller bolagsstyrning. Frankental (2001) hävdar att styrningen av 

ett företag återspeglar aktieägarnas intressen och inte några andra grupper i samhället, vilket 

innebär att företaget således inte kan vara socialt ansvarig. Ett socialt ansvarstagande företag 

tar, enligt författaren (ibid.), hänsyn till samtliga grupper i samhället. Även Borglund et al. 

(2017) frågar sig vem hållbarhetsredovisningen och CSR-rapporterna är avsedda för. Är det 

aktieanalytikerna, icke-statliga organisationerna eller kunderna (ibid.)? 

 

Frankental (2001) anser vidare att CSR-begreppet är vagt och immateriellt. Det kan betyda vad 

som helst för vem som helst och är därav effektivt men substanslöst. Borglund et al. (2017) 

menar att det är lätt för företag, och lockande för en viss grupp intressenter, att beskriva sig 

själv som ett ansvarstagande företag. Det är dock desto svårare att bevisa hur detta påverkar i 

praktiken och hur det kan kopplas till företagets resultat och finansiella värdering (ibid.). För 

att CSR-begreppet inte ska förbli en PR-uppfinning så behöver det (i) finnas en allmänt förstådd 

definition, (ii) en gemensam uppsättning riktmärken för att mäta uppnåendet av CSR, (iii) 
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etablerade processer på plats för att uppnå dessa riktmärken, (iv) ett system för internrevision 

och (v) ett system för extern verifiering av ackrediterade organ (Frankental, 2001).  

2.1.2 Lagstadgad hållbarhetsredovisning och Global Reporting Initiative 

Företagens hållbarhetsredovisning har historiskt sett varit frivilligt men med en ökad 

kravställning, och vilja, har dessa redovisningar blivit allt vanligare (Borglund et al., 2017). 

Genom att redovisa hur man arbetar med hållbarhetsfrågor visar företagen att man tar ansvar 

och är transparenta, vilket vidare påverkar företagets anseende positivt. Samtliga valda banker 

i denna studie redovisar sitt hållbarhetsarbete i så kallade hållbarhetsrapporter. 

 

Sveriges riksdag (u.å.) beslutade under slutet av 2016 att stora företag skulle omfattas av krav 

på redovisning av sitt hållbarhetsarbete. Lagen trädde i kraft den 1 januari 2017 och omfattar 

enligt 6 kap. 10 § årsredovisningslagen (1995:1554) företag som uppfyller minst två av tre 

nedanstående villkor: 

- medelantalet anställda i företaget har under vart och ett av de två senaste 

räkenskapsåren uppgått till mer än 250, 

- företagets redovisade balansomslutning har för vart och ett av de två senaste 

räkenskapsåren uppgått till mer än 175 miljoner kronor,  

- företagets redovisade nettoomsättning har för vart och ett av de två senaste 

räkenskapsåren uppgått till mer än 350 miljoner kronor. 

Borglund et al. (2017) hävdar att kraven handlar om att intressenter ska ha möjlighet att ha 

insyn i företaget och dess hållbarhetsarbete, samt att intressenterna ska kunna göra en 

självständig bedömning av företagets ansvarstagande. Kraven innebär också att intressenter ska 

ha möjlighet att utkräva ansvariga på svar (ibid.).  

 

Hållbarhetsredovisningen kan se olika ut i olika länder, men mot bakgrund av att EU och 

Sverige har ett lagstadgat krav på hållbarhetsredovisning så finns det viss 

hållbarhetsinformation som måste framgå (Borglund et al., 2017). I 6 kap. 12 § 

årsredovisningslagen (SFS 1995:1554) stadgas att hållbarhetsrapporten ska innehålla de 

hållbarhetsupplysningar som behövs för förståelsen av företagets utveckling, ställning och 

resultat och konsekvenserna av verksamheten, däribland upplysningar i frågor som rör miljö, 

sociala förhållanden, personal, respekt för mänskliga rättigheter och motverkande av 

korruption.  
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Global Reporting Initiative (GRI) är en oberoende internationell organisation som verkar för 

att bistå med riktlinjer (“Standards”) för hållbarhetsrapportering. Dessa riktlinjer avser att 

hjälpa företagen att tillhandahålla hållbarhetsrapporter som ger insyn i huruvida företaget 

bidrar, eller i vart fall strävar efter att bidra, till en hållbar utveckling eller inte (ibid.). 

Riktlinjerna syftar vidare till att medföra transparens och är ett ramverk för hur företagen ska 

hållbarhetsrapportera samt vad som ska ingå i rapporten (Globalreporting.org, u.å.). Detta 

innebär i sin tur att investerare kan dra välgrundade slutsatser om deras bidrag till den hållbara 

utvecklingen (GRI, 2021). Tillsynsmyndigheten Finansinspektionen (2020) menar att “[..] 

företagen måste lämna mer och bättre information till investerarna om sina klimatrisker och 

sitt klimatarbete” och att företagen bör använda sig av GRI eller andra internationella riktlinjer 

för att få fart på klimatomställningen. Handelsbanken, SEB och Swedbank rapporterar i 

enlighet med GRI i sina årsredovisningar. 

2.2 Teoretisk referensram 

2.2.1 Intressentteorin 

Freeman satte begreppet stakeholder theory, eller intressentteorin, på kartan (Freeman et al., 

2010). Begreppet har sitt ursprung i termen stakeholder som först myntades 1963 av Stanford 

Research Institute, men har sedan dess blivit allt mer betydande och mångsidigt (Freeman, 

1984). Aktieägare är den enda grupp som företagsledningen behöver vara lyhörd för menar 

Freeman (ibid.) och redogör för begreppets ursprungliga definition. Författaren (ibid.) har 

sedan utvecklat begreppet och menar att intressenter numera är varje grupp eller individ som 

kan påverka eller påverkas av uppnåendet av företagets syfte och verksamhet. Intressenterna 

kan alltså utgöras av anställda, kunder, leverantörer, aktieägare, banker, miljöaktivister, 

myndigheter samt andra aktörer som antingen kan hjälpa eller skada företaget i fråga (ibid.).  

 

Grafström, Göthberg och Windell (2015) menar att intressenter kan delas upp i primära och 

sekundära intressenter. Primära intressenter är sådana som är viktiga för företagens överlevnad 

och företagen överlever inte om den här gruppens intressen inte uppfylls. Dessa kan exempelvis 

vara anställda, kunder och aktieägare. Sekundära intressenter är sådana som väcker positiva 

eller negativa åsikter om företaget genom att skapa opinion. Dessa är viktiga, men inte 

avgörande, för huruvida företaget kommer att överleva eller inte. Sekundära intressenter är 

exempelvis miljöaktivister, andra typer av intresseorganisationer, medier och myndigheter 

(ibid.). Författarna hävdar dock att denna uppdelning har visat sig vara problematisk till följd 
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av de senaste årens utveckling av företagens arbete med sociala och miljömässiga 

ansvarsfrågor (ibid.). Grafström, Göthberg och Windell (ibid.) menar att trots att sekundära 

intressenter inte påverkar företagens överlevnad direkt så har denna grupp en stark påverkan 

på företagens anseende. Negativ publicitet från intresseorganisationer eller medier kan 

resultera i förödande konsekvenser för företagen, vilket innebär att denna grupp trots allt kan 

sägas ha en direkt påverkan på företagens överlevnad (ibid.). Carroll och Buchholtz (2003) 

anför att ansvarsnivån gentemot en sekundär intressent tenderar att vara lägre, men att dessa 

grupper ändå har betydande makt. Det är således viktigt för den svenska banksektorn att ta 

hänsyn till både de primära och sekundära intressenternas intressen eftersom dessa har en stor 

och direkt påverkan på företagens överlevnad. Det sociala ansvarstagandet formas och sätts av 

intressenterna tillsammans med företagen (Grafström, Göthberg och Windell, 2015).  

2.2.2 Legitimitetsteorin 

Legitimitetsteorin hävdar att organisationer ständigt strävar efter att säkerställa att de uppfattas 

som verksamma inom gränserna och normerna för sina respektive samhällen (Deegan och 

Unerman, 2006). Företagen försöker således säkerställa att deras aktiviteter uppfattas som 

legitima av utomstående parter. Deegan och Unerman (ibid.) menar vidare att legitimitetsteorin 

innebär att företag strävar efter detta genom upprättandet av ett socialt kontrakt mellan 

företaget och samhället i vilket företaget är verksamt. Författarna pekar på svårigheterna med 

att definiera det sociala kontraktet, men menar att begreppet representerar samhällets 

förväntningar på hur organisationen bedriver sin verksamhet (ibid.).  

 

Även Grafström, Göthberg och Windell (2015) menar att ett företag, eller aktörer överlag, 

erhåller legitimitet genom att bemöta dem värderingar och normer som finns där företaget är 

verksamt genom att agera på ett sätt som kan anses vara lämpligt. Deegan och Unerman (2006) 

hävdar att legitimitet historiskt sett har betraktats som företagens vinstmaximering. 

Allmänhetens förväntningar har dock genomgått betydande förändringar under de senaste 

årtiondena och numer uppnår företag legitimitet genom att ta ansvar för miljö och andra sociala 

konsekvenser som följer av verksamheten (ibid.). Hummel och Schlick (2016) hävdar att om 

ett företags legitimitet hotas på grund av att intressenter uppfattar dess resultat som ohållbart 

är företagets långsiktiga överlevnad i fara. Det kan således anses vara avgörande för de svenska 

storbankerna att ta hänsyn till samhället och dess förväntningar på företaget. 
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2.2.3 Effektiva marknadshypotesen 

Effektiva marknadshypotesen förutsätter att finansmarknaden är effektiv, vilket innebär att 

priset på en tillgång återspeglas i tillgänglig information, och att priset därför är korrekt i den 

mening att det återspeglar investerarnas kollektiva analys (Fama, 1970). Detta innebär även att 

den nya informationen som finns tillgänglig i samband med publiceringen av 

hållbarhetsrapporterna inkorporeras i aktiekursen. Famas (1970) effektiva marknadshypotes 

beskriver vidare en effektiv marknad som en marknad med rationella investerare med syfte att 

maximera vinster och förutsäga det framtida marknadsvärdet, vilket möjliggörs av all 

tillgänglig information. Effektiv marknadshypotes delas vidare in i tre former: svag, semi-stark 

och stark. Alla tre former belyser hur finansmarknaden bearbetar information och ger en 

överblick över pris och avkastning, och definierar därför marknadens effektivitet (ibid.). Den 

svaga formen reflekterar all historisk information i företagets aktiekurs, varav den semi-starka 

formen reflekterar all historisk och offentlig information i företagets aktiekurs. Den starka 

formen reflekterar, å andra sidan, all offentlig och privat information i företagets aktiekurs.  

 

Den effektiva marknadshypotesen eliminerar möjligheten att slå marknaden eftersom 

marknadspriserna återspeglar all tillgänglig och relevant information. Detta innebär att 

informationen ingår i aktiepriserna, och att det därför aldrig finns en under- eller övervärderad 

aktie. På både lång och kort sikt kommer marknaden att finna sin nya jämvikt efter att 

marknaden svarat på den nysläppta informationen, vilket kan liknas vid publiceringen av 

hållbarhetsrapporter. Den rationella investeraren kommer snabbt att tillgodose prisavvikelsen 

när felprissättningar har upptäckts (ibid.). 

2.3 Tidigare empiriska studier 

Företagens sociala och miljömässiga rapportering är inget nytt fenomen. Viljan att rapportera 

de sociala effekter som företagen bidrar med har behandlats i ett flertal studier, bland annat i 

Adams, Hills och Roberts (1998) artikel. Författarna analyserar och beskriver 150 

årsredovisningar från sex europeiska länder med hjälp av en innehållsanalys. Resultaten visar 

att företagens storlek och sektorn som organisationen är verksam inom har en tendens att 

påverka CSR-rapporteringen. Författarna hävdar vidare att de allra största företagen är 

betydligt mer benägna att avslöja mer information om sitt arbete med hållbarhetsfrågor än 

mindre företag (ibid.). Chernev och Blair (2015) menar att företag ägnar sig åt hållbarhet för 

att stärka företagets rykte och skapa goodwill hos konsumenterna. Författarna hänvisar till att 
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företag tar ett socialt ansvar enkom för att dokumentera detta och signalera att företagets 

produkter presterar bättre än de företag som inte ägnar sig åt CSR (ibid.). Det sociala ansvarets 

inverkan på en konsument dämpas om konsumenten misstänker att företagets beteende drivs 

av egenintresse snarare än välvilja. Författarna hävdar därutöver att CSR används som ett 

verktyg för att stärka företagens rykte och studien visar vidare att ett företags sociala och 

ansvarsfulla beteende faktiskt kan förändra konsumenternas uppfattning om produkterna så att 

de upplevs som bättre (Chernev och Blair, 2015). Fördelarna med socialt ansvar är således inte 

begränsade till att enbart medföra positiva associationer om företaget. Kolk och Peregos (2014) 

benämner i sin studie begreppet window dressing som handlar om att chefer förfinar 

rapporterna i eget intresse. Begreppet innebär att företag inte gör vad de påstår sig att göra, 

vilket utmynnar i att företagens legitimitet ifrågasätts (ibid.)  

 

Dare (2016) undersöker vidare varför företag engagerar sig i socialt ansvar och analyserar 

företagens motivation till detta. Författaren menar att det finns tre motiv till varför företag 

engagerar sig. Det första motivet innebär att företag engagerar sig i CSR-frågor för att skapa 

gynnsamma affärsresultat och värdemaximering. Det andra motivet har relationella motiv som 

syftar till att företag engagerar sig för att skapa, underhålla och återställa legitimitet. Detta 

motiv finner vidare stöd hos intressentteorin som hävdar att CSR-frågor tillfredsställer olika 

intressenter, vilket sedermera leder till ökad legitimitet och prestation (Dare, 2016). Det tredje 

motivet är moraliskt och innebär att företag engagerar sig för att hjälpa mänskligheten utan 

någon ekonomisk eller personlig vinning. Studien påstår slutligen att CSR tillämpas för att 

återvinna allmänhetens tilltro och öka företagets legitimitet (ibid.). De Klerk, de Villiers och 

van Staden (2015) har i sin tur studerat förhållandet mellan hållbarhetsrelaterade avslöjanden 

och aktiekurser hos de 100 största brittiska företagen. Studien kommer fram till att 

hållbarhetsrelaterade avslöjanden är förknippade med högre aktiekurser, och att avslöjanden 

från företag verksamma i miljökänsliga branscher visar en starkare till koppling till förhöjda 

aktiekurser. Författarna drar slutsatsen att det hållbarhetsrelaterade avslöjandet är, tillsammans 

med finansiell redovisningsinformation, värdefull information för investerare (ibid.). I en 

tidigare studie av författarna de Villiers och van Staden (2012) fastslog de att majoriteten av 

investerarna är positiva till hållbarhetsrelaterade avslöjanden. Studiens resultat visar att 

investerare uppskattar den lagstadgade kravställningen på hållbarhetsrapportering, och vill 

dessutom att rapporteringen ska granskas och publiceras i årsredovisningen och på företagens 

hemsidor. Det viktigaste skälet till rapporteringen är att investerarna vill att företagen tar ansvar 

för sin miljöpåverkan (ibid.). Hartzmarks och Sussmans (2020) studie undersöker huruvida 
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investerare lägger någon vidare värdering på företagens hållbarhetsarbete. Författarnas studie 

kategoriserar företag i enlighet med deras hållbarhetsarbete. Företag som klassas som låg 

hållbarhet resulterade i nettoutflöden om ungefär 12 miljarder dollar, samtidigt som företag 

som klassades som hög hållbarhet uppvisade nettoinflöden om ungefär 24 miljarder dollar. 

Hartzmark och Sussman (ibid.) drar således slustatsen att investerare kollektivt värderar 

hållbarhetsarbetet högt.  

 

Samtliga ovan nämnda författare analyserar hållbarhetsrapporter och CSR-arbete. Rapporterna 

analyseras både kvalitativt och kvantitativt för att undersöka syftet, fördelen och legitimiteten 

i företagens CSR-rapportering. Beck, Campbell och Shrives (2010) har utarbetat en metod som 

innebär ett nytt sätt att analysera hållbarhetsrapporter på. Den utvecklade metoden kallas 

CONI-modellen och står för Consolidated Narrative Interrogation-model och syftar till att 

underlätta vid tillämpning av en innehållsanalys. CONI-modellen är ett analysinstrument som 

tillåter forskaren att koda om kvalitativa data på ett mekanistiskt och tolkande tillvägagångssätt. 

Författarna menar att metoden kan vidareutveckla innehållsanalyser och utgör därför ett 

lämpligt alternativ för att utläsa skillnader i årliga rapporter, såsom årsredovisningar eller 

hållbarhetsrapporter (Beck, Campbell och Shrives, 2010). Den vetenskapliga artikeln har som 

mål att dels belysa CONI-modellen, dels utforska skillnader mellan brittiska och tyska 

rapporter med fokus på miljö och hållbarhet. Studien visar även på hur CONI-modellen kan 

underlätta processen för en miljömedveten investerare att bedöma miljöprestandan i ett företag. 

Modellen har framgångsrikt använts i flera studier, bland annat av författarna Jossep, Wilson, 

Bardecki och Searcy (2019) som undersökte miljöaspekter i årliga hållbarhetsrapporter 

publicerade av företag verksamma i Indien mellan 2002 och 2016. 

2.3.1 Sammanfattning av teoretisk referensram och tidigare forskning 

Område Forskare Slutsats 

Vad påverkar, eller 

ligger till grund, 

företagens 

hållbarhetsredovisning 

och dess legitimitet. 

1. Adams, Hill och Roberts, 

1998 

2. Arvidsson, 2010 

3. Borglund et al., 2017 

4. Deegan och Unerman, 2006 

1. Företagets storlek och sektorn den är verksam inom har en 

tendens att påverka CSR-rapporteringen. 

2. Åtgärder har tagits för att möta samhällets efterfrågan på 

mer information vad gäller hållbarhetsarbetet. 

3. Större företag i Sverige hållbarhetsredovisar på grund av 

vilja, transparens och kravställning. 

4. Företag strävar efter att säkerställa att de uppfattas som 
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verksamma inom gränser och normer. 

Hållbarhetsrapportens 

relevans för företagen 

1. Chernev och Blair, 2015 

2. Dare, 2016 

3. Freeman, 1984 

4. Grafström, Göthberg och 

Windell, 2015 

5. Hummel och Schlick, 2016 

1. Företag ägnar sig åt CSR för att stärka företagets rykte och 

skapa goodwill hos konsumenterna. CSR används som ett 

verktyg för att visa företagens sociala ansvar. 

2. Det finns tre motiv till varför företag engagerar sig i CSR, 

(i) affärsresultat och värdemaximering, (ii) relationella 

motiv, och (iii) moraliska motiv. 

3. Intressenter kan påverka eller påverkas av företagets syfte 

och verksamhet. 

4. Negativ publicitet från intresseorganisationer kan resultera 

i konsekvenser för företag. 

5. Ett företags legitimitet hotas på grund av intressenters 

uppfattning av hållbarhetsarbetet. 

Hållbarhetsrapportens 

relevans för aktieägare 

1. de Klerk, de Villiers och van 

Staden, 2015 

2. de Villiers och van Staden, 

2012 

3. Hartzmark och Sussman, 

2020 

1. Hållbarhetsrelaterade avslöjanden är värdefull information 

för investerare. 

2. Investerare uppskattar den lagstadgade kravställningen på 

hållbarhetsrapporteringen. 

3. Investerare värderar företagens hållbarhetsarbete högt.  

Ifrågasättande av CSR 1. Carroll och Buchholtz, 2003 

2. Frankental, 2001 

3. Kolk och Peregos, 2014 

1. Ansvarsnivån gentemot en sekundär intressent tenderar att 

vara lägre, detta påverkar företagens överlevnad.  

2. CSR-begreppet är vagt, immateriellt och substanslöst 

3. Förfinade CSR-rapporter i eget intresse (window dressing). 

CONI-modellens 

framträdande 

1. Beck, Campbell och Shrives, 

2010 

2. Jossep, Wilson Bardecki och 

Searcy, 2019 

1. Forskningen visade att CONI:s komplexitet och 

matrisstruktur kan extrahera en betydande mängd 

information från de analyserade rapporterna. 

2. Forskningen fann att företagen genomgått betydande 

förändringar i karaktären av deras CED under en 15-

årsperiod. 

Tabell 1: Sammanfattning av teorigenomgång. 

Frågeställningarna nedan besvaras med utgångspunkt i den teoretiska referensramen.  

1) Innehåller Handelsbankens, SEB:s och Swedbanks hållbarhetsrapporter olika detaljerad 

information och prioriteras informationen olika (eventuella mönster)?  

2) Vad har bankernas hållbarhetsrapportering för betydelse för investerare? 
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3. Metod 

 

I följande avsnitt redovisas studiens metodval, tillvägagångssätt vid datainsamling, kodning 

av data samt kritik mot den egna studien.  

 

3.1 Forskningsstrategi och forskningsdesign 

Studien har genomförts genom att forskaren har tillämpat en metod som består av både 

kvalitativa och kvantitativa inslag. En kvalitativ forskningsstrategi appliceras i studien vid 

insamlingen av dem hållbarhetsrapporter som forskaren sedan avser att tolka textkritiskt med 

hjälp av en innehållsanalys (Bryman och Bell, 2013). En kvantitativ forskningsstrategi 

tillämpas när kvantifierbara data har inhämtats i syfte att utföra den valda metoden. I denna 

studie tillämpas därför en flerforskningsmetod, även kallat mixed methods research, i syfte att 

minimera respektive forskningsstrategis svagheter och på så vis också öka resultatets 

trovärdighet. En kombination av kvalitativ och kvantitativ forskning innebär att dessa två 

metoder kompletterar och stärker varandra (Cronholm och Hjalmarsson, 2011). 

Flerforskningsmetoden motsätter dem epistemologiska antaganden om att kvalitativa och 

kvantitativa forskningsmetoder är paradigmer då det finns flera områden där 

forskningsmetoderna överlappar varandra (Bryman och Bell, 2015). Denna studie grundar sig 

sedermera i en kvantitativ forskningsdesign med avsikt att undersöka empiriska observationer 

i hållbarhetsrapporter. Valet av forskningsdesign tillämpas för att granska mönster i 

hållbarhetsrapporterna samt analysera trender i aktiekurserna i samband med 

hållbarhetsrapporternas publicering. Forskaren utgår i denna studie från sekundärkällor där 

vetenskapliga artiklar kopplade till tidigare forskning, bankernas publicerade 

hållbarhetsrapporter samt bankernas historiska aktiekurser används som studiens empiriska 

underlag. Materialet har sedan granskats och kodats i syfte att besvara studiens 

forskningsfrågor. Studiens insamlade data har avgränsats till endast sådan information som 

förekommer i hållbarhetsrapporterna. Mot bakgrund av detta bör det därför framhållas att 

forskaren inte har undersökt hur bankerna förhåller sig till påståendena i rapporterna eller om 

deras åtaganden efterföljs.  
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Bryman och Bell (2013) hävdar att kvantitativa studier omvandlar insamlad information till 

data, vilket möjliggör tillämpandet av en innehållsanalys. Den valda forskningsmetoden är en 

kvalitativ innehållsanalys som identifierar data i hållbarhetsrapporter samt kategoriserar, eller 

kodar, dessa efter relevans. Innehållsanalysen har sin utgångspunkt i CONI-modellen i syfte 

att specifikt analysera rapporter med särskilt fokus på miljö och hållbarhet, exempelvis 

hållbarhetsrapporter. I studien tillämpas dock en reviderad CONI-modell där forskaren har 

kategoriserat hållbarhetsrapporterna i huvudkategorier och underkategorier. Metoden 

appliceras objektivt och forskaren förhåller sig till CONI-modellens systematiska ordning. 

Metoden syftar därutöver även till att skapa en djupare förståelse för vad som redovisas i de 

finansiella aktörernas hållbarhetsrapporter, samt huruvida den kodade datan kan förklara hur 

den finansiella marknaden reagerar på ny tillgänglig information (hållbarhetsrapporter). 

 

Studien karaktäriseras slutligen av en abduktiv ansats eftersom studien härleder den 

lämpligaste förklaringen till en viss händelse baserat på en uppsättning av data. Detta sker 

enligt Neuendorf (2017) utan tidigare antaganden och försök att generalisera till andra fall. 

Forskaren förenar empiri och teori under studiens gång och söker sedan mönster i empirin med 

hjälp av teorins utgångspunkter. 

3.2 Urval 

Banksektorn, närmare bestämt Handelsbanken, SEB och Swedbank, har varit studiens 

utgångspunkt. Studieobjekten har strategiskt valts ut genom ett så kallat målstyrt urval utifrån 

ett antal kriterier. Enligt Bryman och Bell (2013) identifieras denna typ av urval som någon 

form av icke-sannolikhetsurval då bankerna har valts ut efter deras relevans för studiens syfte 

och forskningsfrågor. Samtliga tre banker har som krav att upprätta hållbarhetsrapporter 

eftersom dem uppfyller minst två av tre nedanstående villkor som stadgas i 6 kap. 10 § 

årsredovisningslagen (1995:1554); 

1. medelantalet anställda i företaget har under vart och ett av de två senaste räkenskapsåren 

uppgått till mer än 250, 

2. företagets redovisade balansomslutning har för vart och ett av de två senaste 

räkenskapsåren uppgått till mer än 175 miljoner kronor,  

3. företagets redovisade nettoomsättning har för vart och ett av de två senaste 

räkenskapsåren uppgått till mer än 350 miljoner kronor. 
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Tabell 2 redovisar relevant bakgrundsinformation om respektive studieobjekt i förhållande till 

det lagstadgade kravet på hållbarhetsrapportering i Sverige. Ur tabellen går det att utläsa att 

alla tre bankerna är av sådan storlek (i form av både antal anställda och balansomslutning) att 

en årlig hållbarhetsredovisning måste publiceras. 

Belopp i Mkr Antal anställda Balansomslutning Nettoomsättning 

Handelsbanken 12 563 3 135 288 44 248 

SEB 16 007 3 040 432 49 717 

Swedbank 17 628 2 594 642 45 676 

Tabell 2: Bakgrundsinformation om studieobjekten. Samtliga siffror är från årsredovisningarna 2020 (Handelsbanken 2021; 

SEB 2021; Swedbank 2021). 

Banksektorn har specifikt valts som uppsatsens huvudsakliga inriktning då forskaren dels har 

ett eget intresse för bankernas hållbarhetsarbete, dels till följd av bankernas betydelse för det 

svenska samhället. Den svenska banksektorn har till följd av sitt stora inflytande på samhället 

överlag fått mycket fokus riktat mot sig med anledning av att den har stora möjligheter att 

påverka den hållbara utvecklingen (Scholtens, 2009). Det anses således vara rimligt att 

analysera vad hållbarhetsrapporterna innehåller och hur dessa skiljer sig åt, samt vad 

rapporteringen har för betydelse för investerare. Samtliga tre banker arbetar, enligt 

informationen som har samlats in från respektive hållbarhetsrapport, aktivt med sitt 

hållbarhetsarbete genom att exempelvis förbjuda investeringar i bolag som utvinner olja och 

gas. Enligt Bryman och Bell (2013) behöver forskaren vara tydlig med vilka kriterier som 

behöver uppfyllas för att ett studieobjekt ska tas med i studien. Kriterierna har utformats efter 

studiens syfte, vilket är att analysera huruvida bankernas hållbarhetsrapporter innehåller olika 

detaljerad information (eventuella mönster), samt vad dessa mönster har för betydelse för 

investerare. Mot bakgrund av studiens syfte framstår bankerna som naturliga alternativ till 

studieobjekt.  

Forskaren har vidare valt att studera den svenska banksektorn och särskilt banker med svensk 

skattehemvist. Eftersom syftet med studien är att analysera storbanker har forskaren avgränsat 

studien till att endast omfatta de största bankerna som ingår i Stockholmsbörsens OMXS30, 

vilka är Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank. Nordea har, i enlighet med kriterierna, 

uteslutits mot bakgrund av att banken sedan flytten 2018 både har sitt säte och sin skattehemvist 

i Finland. Detta innebär att studiens urval består av Handelsbanken, SEB och Swedbank. 

Urvalets styrkor är att studieobjekten är marknadsledande och erbjuder således konkreta data 

att analysera. Storbankernas hållbarhetsarbete påverkar indirekt majoriteten av den svenska 
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befolkningen, vilket belyser vikten av att analysera dem och deras hållbarhetsarbete. Urvalets 

svaghet är att resultatet inte går att generalisera till den svenska banksektorn eftersom forskaren 

enkom har valt att analysera tre banker. 

3.3 Tillämpning av teoretisk referensram 

Studien tar teoretisk utgångspunkt i intressentteorin, legitimitetsteorin och den effektiva 

marknadshypotesen. Ovannämnda teorier anses relevanta för uppsatsen på grund av att dessa 

har en tydlig koppling till företagens hållbarhetsrapportering, samt hur tillgänglig information 

återspeglas i aktiekursen. Enligt Grafström, Göthberg och Windell (2015) har intressenter inom 

intressentteorin en stor och direkt påverkan på företagens överlevnad, vilket innebär att en 

redogörelse för hur hållbarhetsarbetet ter sig i praktiken är av betydelse. Vid en närmare analys 

av bankernas hållbarhetsrapporter anses intressentteorin lämplig att använda då negativ 

publicitet från intressenter kan resultera i förödande konsekvenser för studieobjekten. Inom 

legitimitetsteorin är det sociala kontraktet och kommunikationen mellan företagen och 

samhället fundamentalt för företagens lönsamhet och således också för deras överlevnad 

(ibid.). Till följd av att bankerna är samhällsviktiga funktioner och har stor påverkan på den 

fortsatta hållbara utvecklingen i världen anses denna teori också vara lämplig vid analys av 

hållbarhetsrapporterna. Famas (1970) effektiva marknadshypotes tillämpas med hänsyn till hur 

bankernas hållbarhetsrapportering återspeglar marknadens reaktion av tillgänglig information, 

och huruvida investerare får ekonomiskt värde av hållbarhetsarbetet. Författaren hävdar vidare 

att investerare är rationella med syfte att maximera sina vinster (ibid.). 

3.4 Datainsamlingsmetod 

Den empiriska data som har samlats in består till största del av sekundärkällor med koppling 

till det valda uppsatsämnet. Sekundärkällorna består dels av insamlade stängningskurser för 

respektive studieobjekt från Nasdaq OMX Nordic (u.å.), dels av årsredovisningar och 

hållbarhetsrapporter som har publicerats på respektive banks hemsida. Aktiekurserna och 

hållbarhetsrapporterna är offentliga, vilket innebär att alla har tillgång till dessa. Forskaren har 

samlat in stängningskurser under en femårsperiod för respektive studieobjekt, men valt att 

fokusera på den kursdata som publicerats sju börsdagar innan och sju börsdagar efter 

publiceringsdatum (se bilaga 6) i syfte att identifiera eventuella trender i samband med 

hållbarhetsrapporternas offentliggörande. Forskaren har vidare fokuserat på att samla in och 

analysera hållbarhetsredovisningar, men i de fall där hållbarhetsrapporten har inkluderats i 
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årsredovisningen har den sistnämnde samlats in istället. I dessa fall har forskaren endast 

analyserat dem sidor i årsredovisningen som avser hållbarhetsrapportering i syfte att 

möjliggöra en korrekt jämförelse. För att kunna besvara studiens syfte och forskningsfrågor 

har forskaren tagit del av data som avser studieobjekten Handelsbanken, SEB och Swedbank 

mellan 2016 och 2020.  

 

En styrka med datainsamlingsmetoden är att forskaren hämtar offentliga data som bankerna 

och Nasdaq OMX Nordic publicerat, vilket innebär att informationen som har samlats in anses 

vara tillförlitlig. Risken för eventuella tolkningar av den insamlade datan minimeras således. 

Detta kan även anses vara en svaghet eftersom forskaren inte kan säkerställa att bankerna inte 

har förvrängt den offentliga informationen till sin fördel, så kallad window dressing. Samtliga 

data från hållbarhetsrapporterna har sammanställts och kodats i CONI-modellen i enlighet med 

Beck, Campbell och Shrives (2010) utformning. Hållbarhetsrapporterna som har publicerats av 

storbankerna har studerats i sin helhet för att möjliggöra genomförandet av kodningen. 

Forskaren har vidare, med hjälp av CONI-modellen, sökt på specifikt utvalda sökord i 

respektive rapport för att avgöra begreppens relevans och vikt för respektive studieobjekt.  

 

Vidare har forskaren samlat in data i form av tidigare forskning och litteratur genom 

huvudsakligen SöderScholar och Google Scholar. Syftet med insamlingen av denna data har 

varit att finna relevanta teorier för uppsatsämnet samt för att öka studiens signifikans och 

trovärdighet. Den här typen av data har även använts för att ge läsaren bakgrundsinformation 

om uppsatsämnet. Exempel på sökord är; “CSR”, “Sustainability banks”, “Sustainability 

reports”, “Corporate Social Responsibility finance”, “stakeholder theory”, “efficient market 

hypothesis”, “CSR shareholders” och “window dressing”. Utöver ovan sökord har en 

kedjesökning använts i syfte att få tillgång till andra lämpliga vetenskapliga artiklar inom 

samma område som uppsatsämnet. Dessa vetenskapliga artiklar hänvisas till i annan litteratur 

som forskaren tidigare har använt i studien och har erhållits från denna litteraturs 

källförteckningar. 

3.5 Analysmetod 

För att kunna genomföra en adekvat innehållsanalys har forskaren använt sig av 

forskningsverktyget NVivo 12 Pro som anses vara lämpligt att använda vid kvalitativ 

dataanalys. Forskaren importerade samtliga hållbarhetsrapporter från 2016 till 2020 för 
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respektive bank i datorprogrammet för att sedan organisera och koda hållbarhetsrapporterna. 

Forskningsverktyget har bland annat använts i samband med CONI-modellens tredje steg där 

fokus har varit att notera antalet sökträffar för respektive huvudkategori. NVivo 12 Pro har 

även legat till grund för genomförandet av CONI-modellens andra steg där forskaren haft för 

avsikt att bedöma innehållet i hållbarhetsrapporterna utifrån en bedömningsmatris, se tabell 4. 

För att vidare kunna identifiera eventuella trender i bankernas aktiekurser i samband med 

hållbarhetsrapporternas publicering har forskaren genomfört en teknisk analys. Den tekniska 

analysen utgår från historiska kurser för att prognostisera kursutvecklingen framåt. I följande 

avsnitt presenteras CONI-modellen och dess tre steg som möjliggör genomförandet av den här 

typen av innehållsanalys, samt den tekniska analysen för att finna ett eventuellt samband mellan 

hållbarhetsrapporternas publicering och aktiekursen. 

3.5.1 Innehållsanalys 

En innehållsanalys tillämpas eftersom forskaren avser att analysera exempelvis dokument och 

texter (Bryman och Bell, 2013). Det är en analysmetod som hjälper författaren att på ett 

systematiskt och replikerbart sätt kvantifiera dokumentets innehåll (ibid.). Då forskaren avser 

att studera hållbarhetsrapporter anses denna metod vara lämplig mot bakgrund av att den på ett 

strukturerat sätt skapar förståelse för hållbarhetsrapporternas innehåll (ibid.). Bryman och Bell 

(2013) menar vidare att en innehållsanalys består av två egenskaper; objektivitet och 

systematik. Objektivitet handlar om att forskaren tydligt visar hur innehållet i 

hållbarhetsrapporterna kategoriseras utan att forskarens personliga värderingar påverkar 

processen. Systematik handlar, å andra sidan, om att reglerna tillämpas på ett konsekvent sätt 

för att minska risken för skevhet och felkällor (ibid.).  

 

En typ av innehållsanalys är den så kallade CONI-modellen, vilken tillämpas i denna studie för 

att analysera studieobjektens hållbarhetsrapporter och därigenom skapa förutsättningar för att 

kunna besvara studiens syfte och forskningsfrågor. 

3.5.1.1 Reviderad Consolidated Narrative Interrogation-Model 

Consolidated Narrative Interrogation-model (CONI-modellen) är den innehållsanalys som 

anses vara lämpligast vid analys av hållbarhetsredovisningar. CONI-modellen är uppdelad i tre 

steg och består, till skillnad från den klassiska innehållsanalysen, av en sammansmältning av 

det mekanistiska och tolkande tillvägagångssättet. Modellen hjälper forskaren att kvantifiera 

texterna i hållbarhetsrapporterna. Det första steget i CONI-modellen består av att kategorisera 
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hållbarhetsrapporterna utifrån huvudkategorier och underkategorier. Detta steg avser även att 

bidra med ett ramverk för vad som ska analyseras. Det andra steget består av att koda innehållet, 

vilket enligt författarna är den tolkande metoden (ibid.). Kodningen tydliggör den numeriska 

och deskriptiva informationen i hållbarhetsredovisningen och klassar informationen i olika 

nivåer mellan noll och fem. Det tredje steget beskrivs av Beck, Campbell och Shrives (2010) 

som den mekanistiska metoden, vars syfte är att mäta antal ord för respektive underkategori 

som företaget använder i sin hållbarhetsrapport. Detta indikerar hur stor betydelse respektive 

underkategori har för företaget. Modellen är utformad enligt följande steg: 

 

Steg 1 - Huvudkategori och underkategori 

Det första steget av CONI-modellen var ämnat för att kategorisera hållbarhetsrapporteringens 

innehåll i det författarna kallar för content categories (huvudkategorier) och sub-categories 

(underkategorier). I författarnas studie bestod CONI-modellen av 12 huvudkategorier och 48 

underkategorier (ibid.). I denna studie använder forskaren sig utav 7 huvudkategorier och 23 

underkategorier och kan således anses vara en reviderad version av CONI-modellen, se tabell 

3. En reviderad version av CONI-modellen har tillämpats då de kategorier som valts bort inte 

bedöms vara relevanta till denna studie och bidrar därmed inte till analysen av bankerna, 

exempelvis huvudkategorin kontaktuppgifter. 

 

I denna studie har det första steget genomförts genom att ta del av Handelsbankens, SEB:s och 

Swedbanks hållbarhetsrapporter mellan 2016 och 2020. Dessa år har valts för att kunna 

analysera hållbarhetsrapporteringen över en längre tid, med avsikten att skapa en bättre insikt 

och djupare förståelse för vad dessa hållbarhetsrapporter innehåller. Huvudkategorierna i denna 

studie har valts för att besvara studiens syfte och utgörs av (i) allmänna miljörelaterade 

avslöjanden, (ii) föroreningsrelaterade avslöjanden, (iii) hållbarhetsrelaterade avslöjanden, (iv) 

intressentgrupper, (v) jämställdhet, mångfald och inkludering i syfte att bekämpa 

diskriminering, (vi) förebyggande av penningtvätt, cyberbrott och finansiering av terrorism, 

samt annan typ av korruption, och slutligen (vii) information om bankernas arbete med hållbar 

finansieringen, samt moral och etik. Underkategorierna som forskaren valt är bland annat 

allmänt omnämnande, vatten, aktieägare och jämställdhet. Samtliga kategorier presenteras i 

tabell 3 nedan. 
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Kategori Beskrivning Underkategori 

GEN Allmänna miljörelaterade avslöjanden 1. Allmänt omnämnande 

2. Mål och åtaganden 

3. Riktlinjer för GRI och CSR 

4. Miljöinitiativ 

POLL Föroreningsrelaterade avslöjanden  1. Luft 

2. Vatten 

3. Avfall 

4. Miljöförorening 

SUSTAIN Hållbarhetsrelaterade avslöjanden 1. Klimatförändring 

2. Engagemang/åtagande till 

Brundtland etcetera 

3. Bevarande av naturliga livsmiljöer 

PRESS Intressentgrupper 1. Aktieägare 

2. Andra intressenter 

3. Regering 

EMP Jämställdhet, mångfald och inkludering i 

syfte att bekämpa diskriminering 

1. Jämställdhet 

2. Mångfald 

3. Arbetsmiljö 

CORR Förebyggande av penningtvätt, cyberbrott 

och finansiering av terrorism, samt annan typ 

av korruption och mutor 

1. Korruption 

2. Mutor 

3. Penningtvätt 

MOR Information om bankernas arbete med hållbar 

finansiering, samt moral och etik 

1. Hållbara investeringar 

2. Hållbar finansiering 

3. Icke-etiska/moraliska 

investeringar 

Tabell 3: Reviderad CONI-modell. Huvudkategorier och underkategorier. 

Steg 2 - Tolkande metod 

Det andra steget består av att utvärdera informationen från hållbarhetsrapporten baserat på hur 

detaljerat den presenteras i en så kallad bedömningsmatris (ibid.). Samtliga kategorier bedöms 

enligt tabell 4, där noll poäng innebär att ingen information relaterat till kategorin anges och 

fem poäng innebär att informationen är väldigt detaljerad. Som framgår i tabellen innebär nivå 
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ett att hållbarhetsredovisningen endast presenterar information om underkategorin deskriptivt. 

Nivå två innebär att informationen presenteras deskriptivt och detaljerat. Nivå tre, fyra och fem 

innebär att informationen i hållbarhetsredovisningen presenteras numeriskt, varpå nivå fyra 

och fem även bidrar med deskriptiv information. Därutöver kräver nivå fem även att 

hållbarhetsredovisningen presenterar en jämförelse med tidigare år. Denna typ av information 

anses således vara mer värdefull än sådan information som ges inom ramen för de andra 

nivåerna (ibid.). 

 

Den deskriptiva informationen berör allt som oftast underkategorierna jämställdhet, mångfald 

och bekämpning av korruption. Den här typen av information tenderar att beskrivas i 

hållbarhetsrapporternas löpande text. Gröna bolån, gröna obligationer och hållbar 

kapitalförvaltning berörs å andra sidan av både numerisk och deskriptiv information. Den här 

typen av information framgår i tabeller som oftast består av nuvarande räkenskapsår och de 

fem föregående räkenskapsåren. Dessa tre underkategorier beskrivs även i löpande text där 

bankerna redogör för hur de arbetar med gröna bolån, gröna obligationer och hållbara 

kapitalförvaltningar. 

Nivå Beskrivning av nivå 

1 
Hållbarhetsfrågan redogörs rent deskriptivt. Bidrar inte med några vidare detaljer. 

2 

Hållbarhetsfrågan redogörs rent deskriptivt. Hanterar hållbarhetsfrågans problem och detaljer. 

3 
Hållbarhetsfrågor redogörs rent numeriskt. Hanterar hållbarhetsfrågan i siffror. 

4 

Hållbarhetsfrågan redogörs numeriskt och bidrar dessutom med deskriptiv information. 

Hanterar hållbarhetsfrågans problem och detaljer. 

5 

Hållbarhetsfrågan redogörs numeriskt och bidrar dessutom med deskriptiv information. 

Hanterar hållbarhetsfrågans problem och detaljer samt jämför siffror från tidigare år. 

(0) 
Ingen information relaterat till kategorin anges. 

Tabell 4: Bedömningsmatris. Beskrivning av respektive nivå. 
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I tabell 5 nedan presenteras tre exempel på hur olika nivåer bedöms i enlighet med ovan (tabell 

4) bedömningsmatris: 

Exempel Motivering 

Nivå 3 I hållbarhetsrapporten 2019 har SEB presenterat 

underkategorin Jämställdhet i huvudkategorin 

EMP enbart numeriskt. Banken presenterar ingen 

deskriptiv information trots olika sökord. 

Underkategorin Jämställdhet hamnar således på 

nivå 3 under 2019 (SEB Årsredovisning 2019, s. 

24). 

Nivå 4 I hållbarhetsrapporten 2019 har Handelsbanken 

presenterat underkategorin Jämställdhet i 

huvudkategorin EMP både deskriptivt och 

numeriskt. Banken presenterar dock ingen 

jämförelse med tidigare år. Underkategorin 

Jämställdhet hamnar således på nivå 4 under 2019 

(Handelsbanken Årsredovisning 2019, s. 58). 

Nivå 5 I hållbarhetsrapporten 2019 har Swedbank 

presenterat underkategorin Jämställdhet i 

huvudkategorin EMP både deskriptivt och 

numeriskt samt jämfört siffrorna med föregående 

år. Underkategorin Jämställdhet hamnar således på 

nivå 5 under 2019 (Swedbank Årsredovisning 

2019, s. 206). 

Tabell 5: Exempel på hur respektive nivå i bedömningsmatrisen bedöms. 

Steg 3 - Mekanistisk metod 

Det sista steget består av en volymetrisk mätning (ibid.). Likt det första och andra steget anses 

även det tredje steget vara av stor betydelse då forskaren i detta steg finner information om hur 

viktig en underkategori är för företaget i fråga. I det här steget beräknas antalet ord från 

underkategorierna som används i hållbarhetsrapporterna. Detta är viktigt då antalet ord 

indikerar hur betydelsefull respektive underkategori är för företaget. Genom att använda 

forskningsverktyget NVivo 12 Pro har forskaren fått fram denna information. Exempel på ord 

som har eftersökts är “grön” och “miljö” för att se hur många träffar underkategorin allmänt 

omnämnande får i respektive banks hållbarhetsrapport. På liknande sätt har underkategorin mål 
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och åtaganden genomgått en volymetrisk mätning genom att använda sökorden “mål” och 

“åtagande” i respektive banks hållbarhetsrapport. 

 

I tabell 6 nedan redovisas sökorden för respektive underkategori. 

Underkategori Sökord 

1. Allmänt omnämnande Grön*/hållbarhet* 

2. Mål och åtaganden Mål*/åtagande* 

3. Riktlinjer för GRI och CSR 

Global reporting initiative*/Corporate Social 

Responsibility*/socialt ansvar*/GRI*/CSR* 

4. Miljöinitiativ Initiativ* 

5. Luft Luft* 

6. Vatten Vatten* 

7. Avfall Avfall* 

8. Miljöförorening Föroreningar*/påverkan*/miljö* 

9. Klimatförändring Klimatförändring*/klimat* 

10. Engagemang/åtagande till Brundtland 

etcetera Brundtland*/Agenda 2030*/globala mål* 

11. Bevarande av naturliga livsmiljöer Natur*/fossila bränslen* 

12. Aktieägare Aktieägare*/aktieägarna* 

13. Andra intressenter Intressenter*/intressenterna* 

14. Regering Regering*/myndighet* 

15. Jämställdhet Jämställd*/diskrimi*/könsfördelning* 

16. Mångfald Mångfald* 

17. Arbetsmiljö Arbetsmiljö* 

18. Korruption Korruption* 

19. Mutor Mutor*/muta* 
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20. Penningtvätt Penningtvätt*/Anti-money laundering*/AML* 

21. Hållbara investeringar Hållbar kapitalförvaltning*/fonder*/förvaltning* 

22. Hållbar finansiering Gröna bolån*/gröna lån*/gröna obligationer* 

23. Icke-etiska/moraliska investeringar Vapen*/droger*/tobak*/alkohol*/spelverksamhet*/pornografi*  

Tabell 6: Redogör för vilka sökord som används i hållbarhetsrapporterna. 

3.5.1.2 ANOVA-test på CONI-modellen 

Den insamlade datan har därefter analyserats med hjälp av ett Analysis of Variance-test, vilket 

även kallas ANOVA-test. ANOVA-testet är en oberoende envägs-variansanalys som möjliggör 

en jämförelse mellan medelvärdet av de tre bankernas insamlade data. ANOVA-testet mäter 

signifikansen av skillnaderna mellan bankerna och testar sedan datan med 95 procents säkerhet 

(Girden, 1992). Observationerna har delats in efter bedömningsmatriser som i sin tur har 

baserats på den kvalitativa delen av CONI-modellen. I detta ANOVA-test består 

observationerna av CONI-modellens sju huvudkategorier som testats över fem år (2016 till 

2020) vilket resulterat i totalt 35 antal observationer. Ett signifikant resultat avvisar 

nollhypotesen. 

 

H0 Det finns ingen signifikant skillnad i hur detaljerad informationen är i bankernas 

hållbarhetsrapporter 

H1 Det finns en signifikant skillnad i hur detaljerad informationen är i bankernas 

hållbarhetsrapporter 

3.5.2 Teknisk analys 

Genom att studera historiska data kan forskaren, tillsammans med sannolikhetslära, 

prognostisera den framtida utvecklingen för en aktie (Nilsson och Torsell, 2006). Teknisk 

analys är ett samlingsbegrepp för olika analysmetoder i syfte att prognostisera den framtida 

utvecklingen, och tar därmed hänsyn till all tillgänglig information på marknaden. Metoden 

utgår från att människan upprepar samma mönster, och att historiken därav också följer detta 

mönster. En av de viktigaste delarna som den tekniska analytikern studerar är trender (ibid.). 

Forskaren har i denna studie, genom att tillämpa en teknisk analys, försökt att analysera 

eventuella trender i aktiekursen i samband med hållbarhetsrapporternas publicering, och 

därmed studerat huruvida aktiekursen stiger, faller eller är oförändrad. För att genomföra den 
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tekniska analysen har forskaren samlat in stängningskurser för studieobjekten under en 

femårsperiod. Forskaren har dock valt att endast fokusera på sju börsdagar innan och sju 

börsdagar efter hållbarhetsrapporternas publicering i syfte att få en översikt över huruvida 

aktiekurserna uppvisar trender i samband med hållbarhetsrapporternas publicering. Genom att 

studera trender i samband med hållbarhetsrapporternas publicering kan forskaren identifiera 

signaler som gynnar investeraren, främst köp- och säljsignaler. 

 

Bland de olika analysmetoder är glidande medelvärde (Simple Moving Average) ett utav de 

vanligaste. Det glidande medelvärdet indikerar huruvida trenderna som identifierats verkligen 

är stigande eller fallande. Det glidande medelvärdet är den stängningskurs som en aktie har 

under en specifik period, och baseras vanligen på tre olikar perioder; (i) lång period, (ii) 

medellång period och (iii) kort period (ibid.). I denna studie har forskaren tillämpat en kort 

period på 15 dagar (MA15), vilket innebär att forskaren studerar studieobjektens 

stängningskurser under 15 börsdagar i samband med hållbarhetsrapporternas offentliggörande. 

Datan har sammanställts i Excel för att sedan presenteras och analyseras. 

 

Det glidande värdet indikerar vilken trend aktien har (stigande, fallande eller oförändrad), och 

räknas ut enligt följande formel:  

 

Köpsignal uppstår när aktiekursen korsar det glidande medelvärdet underifrån, medan 

säljsignal uppstår när det glidande medelvärdet korsar aktiekursen ovanifrån (Avanza, u.å.). 

3.6 Studiens trovärdighet 

3.6.1 Reliabilitet 

Reliabilitet handlar enligt Bryman och Bell (2013) om måttens och mätningarnas pålitlighet 

och följdriktighet, vilket kan sammanfattas till att handla om huruvida studien kommer att 

åstadkomma samma resultat om den utförs på nytt. För att besvara detta nämner författarna tre 

viktiga faktorer som forskaren behöver ta ställning till för att dra slutsatser kring huruvida ett 

mått är reliabelt. Dessa är (i) stabilitet, (ii) intern reliabilitet och (iii) interbedömarreliabilitet 

(ibid.). Förutsatt att samma huvud- och underkategorier samt sökord används så kommer 
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studien troligtvis att generera ett liknande resultat. Mot bakgrund av att studien baseras på 

offentliga hållbarhetsrapporter och aktiekurser som finns tillgängliga för allmänheten anses 

reliabiliteten öka. Vid ytterligare mätningar har andra forskare tillgång till samma rapporter 

som forskaren i denna studie, samtidigt som aktiekurserna och informationen i 

hållbarhetsrapporterna inte ändras oavsett hur lång tid det dröjer mellan observationstillfällena.  

 

I den tolkande delen av CONI-modellen ska informationen i hållbarhetsrapporterna bedömas 

enligt en bedömningsmatris. Forskaren har kodat samtliga hållbarhetsrapporter på egen hand 

för att säkerställa att kodningen sker på ett jämförbart sätt och forskaren har på vis också kunnat 

upprätthålla studiens stabilitet och reliabilitet. Enligt Bryman och Bell (2013) finns det vissa 

risker när det rör sig om subjektiva bedömningar. Olika observatörer tolkar och kategoriserar 

data olika, vilket innebär att överensstämmelsen mellan tolkningarna oftast blir för liten. Detta 

kan i sin tur leda till att reliabiliteten blir något lägre, trots forskarens försök att minimera dessa 

skillnader. 

 

Vidare rekommenderar Bryman och Bell (2013) att man ska bedöma dokument utifrån tre 

kriterier när man genomför en innehållsanalys, vilket är dokumentets autenticitet, trovärdighet 

och representativitet. Autenticitet handlar om att det analyserade dokumentet är vad det utger 

sig för att vara och trovärdighet handlar i sin tur om att det analyserade dokumentet inte har 

förfalskats eller förvrängts på något sätt (ibid.). Representativitet handlar om huruvida det 

analyserade dokument är representativt för studieobjektets samtliga andra relevanta dokument 

(ibid.). Då forskaren strikt har förhållit sig till bankernas hållbarhetsrapporter bedömer 

forskaren att samtliga tre kriterier har uppfyllts i denna studie.  

3.6.2 Validitet 

Validitet beskriver huruvida forskaren mäter begreppen som avses att undersökas (Bryman och 

Bell, 2013). Det finns flera olika former av validitet varav två av dessa är intern och extern 

validitet. Intern validitet avser förklara huruvida en överenskommelse finns mellan det 

forskaren studerat och verkligheten. Mot bakgrund av att bankerna har publicerat sitt 

hållbarhetsarbete i rapporterna förväntar sig forskaren att arbetet också utförs i verkligheten. 

Studien anses därav ha hög intern validitet. Extern validitet avser å andra sidan att förklara om 

resultatet är generaliserbart. Med anledning av att forskaren endast har fokuserat på tre banker 

uppkommer svårigheter med att hävda att resultatet går att generalisera till hela banksektorn. 

Samtliga banker bör, på ett eller annat vis, redovisa sitt hållbarhetsarbete men det är inte säkert 
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att andra banker i Sverige gör det lika detaljerat som Handelsbanken, SEB och Swedbank. 

Studien anses därför ha låg extern validitet. 

3.7 Metodkritik 

I denna studie har en reviderad version av CONI-modellen använts för att besvara en del av 

uppsatsens syfte och forskningsfrågor. Den reviderade versionen innebär att forskaren inte har 

tillämpat CONI-modellen fullt ut i enlighet med Beck, Campbell och Shrives (2010) 

ursprungsversion. Istället för de ursprungliga 12 huvudkategorierna och 48 underkategorierna 

har forskaren tillämpat 7 huvudkategorier och 23 underkategorier på hållbarhetsrapporterna. 

Det finns således anledning att anta att resultatet av denna studie skulle kunna se annorlunda 

ut om forskaren istället hade valt att tillämpa den ursprungliga versionen av CONI-modellen. 

 

CONI-modellens mekanistiska del består av en kvantitativ analys av antalet sökträffar på 

specifika sökord i respektive hållbarhetsrapport. De sökord som erhåller flest sökträffar anses 

vara mest väsentliga för företaget i fråga. Detta gäller dock inte utan undantag, vilket visar sig 

när forskaren söker på exempelvis ordet “mål” i hållbarhetsrapporterna. Förutom information 

om vilka mål och målsättningar som banken har får forskaren även träffar på begrepp som 

liknar ordet ”mål” såsom “klagomål”, med andra ord sådana träffar som inte är relevanta för 

denna studie men som ändå innehåller det eftersökta ordet. Genom att läsa 

hållbarhetsrapporterna i sin helhet har forskaren sorterat bort sökträffar som inte har ansetts 

vara relevanta, exempelvis det tidigare nämnda ordet “klagomål”. Den mänskliga faktorn 

innebär dock att forskaren inte kan säkerställa att misstag inte har skett, vilket i sådana fall kan 

ha negativ effekt på studiens resultat. Studien anses till följd av den mänskliga faktorn inte vara 

fullt replikerbar eftersom resultatet till stor del grundar sig på vilka sökord forskaren väljer att 

använda sig utav. CONI-modellens tolkande del består av en bedömningsmatris som forskaren 

tillämpar i syfte att bedöma hur väl information i respektive huvudkategori anges. Hur 

informationen i hållbarhetsrapporterna bedöms är högst individuellt och utgår från forskarens 

åsikter. Viss information som anges i hållbarhetsrapporterna kan tolkas som nivå fyra av en 

forskare, medan samma information kan tolkas som nivå två av en annan. Kodningen har dock 

skett manuellt för att säkerställa att informationen i hållbarhetsrapporterna bedöms på ett 

rättvist och stringent sätt. Svagheterna i innehållsanalysen innebär att resultatet blir 

missvisande och att studien därmed inte är replikerbar. Slutligen löper studien viss risk för 
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tolkningsfel vid översättningen av Beck, Campbell och Shrives (2010) ursprungliga version av 

CONI-modellen från engelska till svenska.  

 

Forskaren har, som tidigare nämnts, enkom fokuserat på hållbarhetsrapporter. Det har dock 

noterats att samtliga tre banker beskriver sitt hållbarhetsarbete även utanför 

hållbarhetsrapporten. En hel del information som är relevant för denna uppsats uppges i 

årsredovisningen, sådan information betraktas dock i denna studie som bortfall mot bakgrund 

av att informationen inte framkommer i hållbarhetsrapporterna. Vad gäller insamlingen av 

aktiekurserna har forskaren valt att fokusera på sju börsdagar innan och sju börsdagar efter 

respektive hållbarhetsrapports publiceringsdatum. Det råder dock osäkerhet i huruvida 15 

börsdagar är tillräckligt lång tid för att kunna analysera om marknaden funnit sin nya jämvikt 

efter hållbarhetsrapporternas publicering. Det råder även osäkerhet i huruvida aktieägarna, 

genom aktiekursen, påverkas av hållbarhetsrapporternas publicering, eller om det är de 

finansiella siffrorna i årsredovisningen som påverkar aktiekursen. De finansiella siffrorna är 

naturligtvis viktiga för aktieägare, samtidigt som hållbarhetsfrågan ständigt växer i samhället. 

Forskaren har således upplevt svårigheter med att säkerställa att hållbarhetsrapporten och dess 

information ligger till grund för aktiekursernas utveckling. 

 

Vad gäller generaliserbarheten bedömer forskaren att det finns en viss försvagning mot 

bakgrund av studiens smala urval. Resultatet bedöms således inte präglas av positivism då 

urvalet inte går att generalisera till den ursprungliga populationen, det vill säga den svenska 

banksektorn. Banksektorn består av åtskilliga banker i olika storlekar nischade inom olika 

områden, vilket innebär att studiens tre banker, trots dess betydande vikt i samhället, inte 

bedöms kunna generaliseras till hela sektorn. Forskaren har vidare samlat in aktiekurser för 

respektive bank under en femårsperiod med fokus på stängningskurser sju börsdagar innan och 

sju börsdagar efter hållbarhetsrapporternas publicering. Även detta, med hänsyn till de få 

observationerna, bedömer forskaren ligga till grund för en låg generaliserbarhet.   
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4. Resultat av empiriska studien 

 

I detta avsnitt redovisas det empiriska resultatet av den insamlade datan. Det empiriska 

resultatet innefattar data från hållbarhetsrapporter mellan 2016 och 2020 från bankerna 

Handelsbanken, SEB och Swedbank. 

 

4.1 Företagsbeskrivning 

4.1.1 Handelsbanken 

Handelsbanken bildades 1871 och är idag en av världens starkaste banker (Handelsbanken, 

2021). Banken är verksam på sex så kallade hemmamarknader; Sverige, Danmark, Finland, 

Norge, Nederländerna och Storbritannien. Handelsbanken lägger stor vikt vid sitt rikstäckande 

kontorsnät i ovan nämnda länder. Detta innebär att alla affärsbeslut tas av kundens lokala 

kontor och av dem bankanställda som känner kunden bäst. Idag har banken ungefär 12 000 

anställda, varav 60 procent av dessa är anställda i Sverige. Handelsbanken är dessutom 

Stockholmsbörsens första noterade företag (ibid.). 

 

På Handelsbankens hemsida finns årsredovisningar från 2000 och framåt publicerade och 

tillgängliga. Den första hållbarhetsredovisningen gjordes tillgänglig under 2010 och 

publicerades då som ett eget dokument och ingick inte längre som en integrerad del av 

årsredovisningen. Under 2012 publicerade banken för första gången en så kallad GRI bilaga 

som behandlade bankens arbete i enlighet med riktlinjerna för rapportering från Global 

Reporting Initiative. Under 2019 tillkom ytterligare en rapport, Klimatrapport Handelsbanken 

Liv 2019, med fokus på klimatrelaterade finansiella upplysningar i enlighet med Task Force 

on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) rekommendationer. Ytterligare två rapporter 

tillkom 2020, Sustainability Factbook och Hållbarhets- och ägarstyrningsrapport 2020 

Handelsbanken Fonder. Båda rapporterna behandlar bankens hållbarhetsarbete mer detaljerat 

än hållbarhetsrapporten och kan således anses vara goda komplement till hållbarhetsrapporten 

(Handelsbanken, u.å.). Handelsbankens utveckling vad gäller den publicerade informationen 

indikerar att uppsatsämnets betydelse stadigt har ökat. 
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4.1.2 SEB 

SEB bildades 1856 av André Oscar Wallenberg och är idag en ledande finansiell koncern i 

Nordeuropa. Banken är, förutom i Sverige, även verksam i Estland, Lettland, Litauen, 

Danmark, Finland, Norge och Tyskland. SEB lägger stor vikt vid att leverera service i 

världsklass och gör detta genom att erbjuda personlig rådgivning till alla sina kunder, 

upprätthålla långsiktiga relationer och använda digitala tjänster. Idag har SEB ungefär 16 000 

anställda, varav 50 procent av dessa är anställda i Sverige (SEB, 2021). På SEB:s hemsida finns 

årsredovisningar från 1990 och framåt publicerade och tillgängliga. Den första 

hållbarhetsredovisningen publicerades 2007. Fram till 2016 publicerades hållbarhetsrapporten 

som ett eget dokument och ingick för första gången som ett kapitel i årsredovisningen 2017. 

Hållbarhetsrapporten har sedan dess ingått i årsredovisningen.  

 

Under 2009 publicerade SEB för första gången även GRI Compliance Table och Global 

Compact Communication on Progress. Under 2011 publicerade banken ytterligare två 

rapporter, CS Fact Book 2011 och Equator Principles Reporting 2011. Båda rapporterna ger 

insyn i bankens arbete med dem ekonomiska, miljömässiga och sociala aspekterna. Under 2017 

tillkom Faktabok inkl. GRI som fördjupade sig i bankens hållbarhetsarbete. Ytterligare tre 

rapporter har tillkommit under 2020, nämligen Hållbarhetsnoter 2020, Principerna för 

ansvarsfull bankverksamhet och Sustainability Accounting Standards Board (SASB), vilka 

syftar till att på ett mer detaljerat sätt presentera bankens hållbarhetsarbete för intressenterna 

(SEB, u.å.). Likt Handelsbanken så visar SEB:s agerande på en ökad rapportering kring 

bankens hållbarhetsarbete. Rapporterna blir fler och mer detaljerade, vilket också står i linje 

med övriga samhällets utveckling. 

4.1.3 Swedbank 

Swedbank grundades 1997 som FöreningsSparbanken och genomförde under 2006 sin 

namnändring till Swedbank. Banken är verksam på sex hemmamarknader och har sex 

internationella kontor. Hemmamarknaderna är, förutom Sverige, Estland, Lettland och Litauen. 

De internationella kontoren finns i Danmark, Finland, Kina, Norge, USA och Sydafrika. 

Swedbank bedriver främst verksamhet inom lån, betalningar och sparande. Idag har Swedbank 

ungefär 17 000 anställda, varav 52 procent av dessa är anställda i Sverige (Swedbank, 2021). 
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På Swedbanks hemsida finns årsredovisningar från 1997 och framåt publicerade och 

tillgängliga. Banken har även publicerat Sparbanken Sverige och Föreningsbankens 

årsredovisningar. Det är dessa två företag som blev FöreningsSparbanken 1997 och som i sin 

tur blev Swedbank under 2006. Swedbanks första hållbarhetsredovisning publicerades 2001 

och har funnits tillgänglig som ett eget dokument fram till 2016. Från och med 2017 började 

Swedbank istället att publicera hållbarhetsrapporten som ett kapitel i årsredovisningen. Banken 

har dock sedan 2019 börjat publicera en Faktabok ESG som avser att djupdyka i bankens 

hållbarhetsarbete ytterligare (Swedbank, u.å.). Till skillnad från Handelsbanken och SEB har 

Swedbank endast publicerat ett dokument som kompletterar hållbarhetsrapporteringen. 

4.2 Resultat av CONI-modellen (mekanistiska delen) 

Resultatet av den mekanistiska delen presenterar antalet träffar som ett sökord har fått i 

respektive studieobjekts hållbarhetsrapport. Figur 1, 2 och 3 nedan visar hur många träffar 

respektive huvudkategori fått under olika år. Resultatet är baserat på information som har 

samlats in genom studieobjektens hållbarhetsrapporter för vardera år.  

 

Beck, Campbell och Shrives (2010) menar att den kategori som fått flest antal träffar i 

hållbarhetsrapporten är viktigast för företaget i fråga. Figur 1, 2 och 3 nedan visar att 

huvudkategorin GEN är av störst betydelse för alla tre banker. Figurerna visar vidare att 

huvudkategorin EMP är viktigare för Handelsbanken och Swedbank än för SEB. Utöver detta 

redovisar figurerna respektive banks utveckling i antal ord för respektive huvudkategori mellan 

2016 och 2020. Huvudkategorin POLL i SEB:s hållbarhetsrapport 2020 har enligt Figur 2 

dubblats från året innan (117 träffar 2020 i jämförelse med 57 träffar 2019).  

 

Figur 1: Handelsbankens sammanställning av antal sökträffar i respektive huvudkategori. 
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Figur 2: SEB:s sammanställning av antal sökträffar i respektive huvudkategori. 

 

Figur 3: Swedbanks sammanställning av antal sökträffar i respektive huvudkategori. 

 

Tabell 7 nedan ger vidare en översikt av den procentuella fördelningen av sökträffar på 

företagens hållbarhetsrapporter mellan 2016 och 2020. Ur tabellen går det att utläsa att 

hållbarhetsrapporten som publicerades av Swedbank 2019 var den med flest antal sökträffar av 

alla hållbarhetsrapporter som har analyserats i denna studie. På liknande sätt redovisas det att 

hållbarhetsrapporten som SEB publicerade 2017 gav flest sökträffar på huvudkategorin POLL. 
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Tabell 7: Procentuell översikt av ord per kategori och företag för åren 2016–2020. 

4.3 Resultat av CONI-modellen (tolkande delen) 

Den tolkande delen av CONI-modellen bidrar med en utvärdering av kvaliteten i informationen 

som redovisas i hållbarhetsrapporterna. Enligt Beck, Campbell och Shrives (2010) ska 

forskaren utgå från en bedömningsmatris och tilldela poäng baserat på hur detaljerat 

informationen i hållbarhetsrapporterna är presenterad. Bedömningsmatrisen består av poäng 

mellan noll och fem, där noll indikerar att ingen information angivits om kategorin i fråga. 

Nivå fem innebär att den angivna informationen bidrar med såväl deskriptiv information som 

numerisk, samt jämför med siffror från tidigare år.  

 

Tabell 8 presenterar respektive hållbarhetsrapports genomsnittliga nivå för respektive 

huvudkategori. Företagen har i denna del av CONI-modellen tilldelats en genomsnittlig nivå 

baserat på bedömningsmatrisen, se tabell 4 under avsnitt 3.5.2 Reviderad Consolidated 

Narrative Interrogation-modellen.  

 

Exempelvis indikerar tabellen att Handelsbankens hållbarhetsrapport som publicerades 2019 

redovisade mest information i huvudkategorin GEN jämfört med de andra bankerna och deras 

hållbarhetsrapporter. På liknande sätt visar tabellen att SEB:s hållbarhetsrapport 2020 fick 

högst poäng, och redovisade också mest information, i huvudkategorin SUSTAIN. Swedbanks 

hållbarhetsrapport fick å andra sidan under både 2018 och 2019 högst poäng i huvudkategorin 

CORR. Följande avsnitt fördjupar sig vidare i respektive huvudkategori och jämför sedermera 

den kodade datan bankerna emellan. 
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Tabell 8: Genomsnittlig nivå enligt bedömningsmatrisen. Redovisar respektive kategori och företag för åren 2016–2020. 

4.3.1 Kategori GEN 

Huvudkategorin GEN innefattar allmänna miljörelaterade avslöjanden. Denna huvudkategori 

består av underkategorierna allmänt omnämnande, mål och åtaganden, riktlinjer för GRI och 

CSR samt miljöinitiativ. Syftet med denna huvudkategori är att ge en generell bild av hur 

bankerna presenterar sitt miljörelaterade arbete i sina respektive hållbarhetsrapporter.  

 

Figur 4 nedan presenterar bankernas genomsnittliga nivå i denna kategori för respektive år och 

visar exempelvis att Handelsbanken mellan 2016 och 2019 har varit ledande i kategorin. 

Figuren redogör vidare för att SEB och Swedbank under 2020 ökade sin genomsnittliga nivå 

till nivå 3 och redovisar också ett bättre resultat än Handelsbanken (2,5). Det är endast i 

hållbarhetsrapporten 2020 som Handelsbanken har tilldelats en lägre nivå än SEB och 

Swedbank i denna kategori, övriga år i denna kategori är Handelsbanken överlägsen. 

 

Handelsbanken har, till skillnad från SEB och Swedbank, redovisat kategorin GEN både 

deskriptivt och numeriskt. Handelsbanken skriver exempelvis i Hållbarhetsrapporten 2019 att 

“90 % av fondvolymen förvaltas med utökade hållbarhetskrav.” (Handelsbanken, 

Hållbarhetsredovisning 2019). Samma bank skriver vidare att de har “[..] arrangerat gröna 

obligationer för 16,3 miljarder kronor under året.” (ibid.). Dessa citat påvisar anledningen till 

att Handelsbanken har tilldelats en högre genomsnittlig nivå än SEB och Swedbank i denna 

huvudkategori. SEB och Swedbank har enbart presenterat hållbarhetsfrågan deskriptivt och har 

inte uttryckt några numeriska mått för att konkretisera hållbarhetsfrågan ytterligare. 
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Figur 4: Redovisar genomsnittlig nivå för respektive bank och år för huvudkategori GEN. 

4.3.2 Kategori POLL 

Huvudkategorin POLL inkluderar föroreningsrelaterade avslöjande såsom luft, vatten, avfall 

och miljöföroreningar. Denna huvudkategori avser att ge en övergripande bild av hur 

respektive bank redovisar sin direkta och indirekta miljöpåverkan i hållbarhetsrapporten. 

Huvudkategorin bedöms utifrån hur mycket information bankerna angivit om varje 

underkategori, se tabell 3 under avsnitt 3.5.2 Reviderad Consolidated Narrative Interrogation-

modellen. 

Som framgår av Figur 5 har Swedbank i genomsnitt tilldelats högst nivå, vilket innebär att det 

är den bank som varit mest informativ vad gäller denna kategori. Swedbank har fått högst nivå 

mellan 2017 och 2020 och följs tätt av SEB som fick högst nivå under 2016. I denna 

huvudkategori ligger Handelsbanken på det lägsta medelvärdet, vilket beror på att banken inte 

varit tillräckligt informativ i någon av sina hållbarhetsrapporter. 

Swedbank har, till skillnad från SEB och Handelsbanken, presenterat innehållet i 

årsredovisningen 2020 både deskriptivt och numeriskt och har även jämfört dessa med tidigare 

år. Underkategorierna vatten och avfall har redovisats deskriptivt och numeriskt och har sedan 

jämförts med tidigare år, vilket inneburit att Swedbank har tilldelats nivå fem (5) avseende 

dessa kategorier. SEB har i sin hållbarhetsrapport 2020 endast beskrivit underkategorin vatten 

deskriptivt och numeriskt (nivå 4) och har inte nämnt underkategorin avfall överhuvudtaget 

(nivå 0). Handelsbanken har, å andra sidan, varit något mer informativ än SEB och redovisat 
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underkategorin avfall deskriptivt, dock utan några detaljer (nivå 1). Sammantaget resulterar 

detta i att Swedbank har fått en högre nivå för 2020 än Handelsbanken och SEB. 

  

 

Figur 5: Redovisar genomsnittlig nivå för respektive bank och år för huvudkategori POLL. 

4.3.3 Kategori SUSTAIN 

SUSTAIN behandlar hållbarhetsrelaterade avslöjanden såsom klimatförändringar, engagemang 

eller åtaganden till exempelvis Brundtland och Agenda 2030, samt information om bevarande 

av livsmiljöer. Kategorin behandlar huruvida bankerna är engagerade i klimatförändringarna 

och ifall de har åtagit sig några uppdrag för att aktivt arbeta mot dem stundande förändringarna. 

Denna huvudkategori tar även hänsyn till organisationer och ramverk som exempelvis Agenda 

2030 och Brundtland och tilldelar nivåer baserat på huruvida bankerna arbetar aktivt med 

bevarandet av naturliga livsmiljöer.  

 

I Figur 6 nedan presenteras de genomsnittliga nivåerna för respektive bank och år i denna 

huvudkategori. Figuren indikerar att innehållet i hållbarhetsrapporterna varierar kraftigt vad 

gäller SUSTAIN. Handelsbanken har mellan 2016 och 2020 pendlat mellan 2,00–3,33 i 

medelvärde. Detta indikerar att banken enligt tabellen varierat mellan att beskriva kategorin 

rent deskriptivt (nivå 2) och rent deskriptivt och numeriskt (nivå 4). SEB följer ett liknande 

mönster. Banken uppvisar dock under 2017 ett bristfälligt resultat genom att inte bidra med 

några detaljer överhuvudtaget. SEB tilldelas däremot ett högt medelvärde för 
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hållbarhetsrapporten 2020, vilket beror på att banken har redovisat underkategorin 

klimatförändring både deskriptivt och numeriskt samt har jämfört med siffror från tidigare år 

(nivå 5). Swedbank har, till skillnad från ovan nämnda banker, tilldelats ett lägre medelvärde 

mellan 2016 och 2019, men redovisade under år 2020 mer information i hållbarhetsrapporten 

(nivå 3). 

  

 

Figur 6: Redovisar genomsnittlig nivå för respektive bank och år för huvudkategori SUSTAIN. 

4.3.4 Kategori PRESS 

Huvudkategorin PRESS fokuserar på bankernas intressentgrupper. Dessa består av 

underkategorierna aktieägare, andra intressenter, regering och myndighet. Denna kategori 

avser att ge en övergripande bild över hur bankerna hanterar sina intressenter i 

hållbarhetsrapporterna. Nämner bankerna sina aktieägare eller glöms denna viktiga grupp bort? 

 

Av Figur 7 nedan går det att utläsa att Handelsbanken redovisar denna kategori bättre eller i 

vart fall lika bra som de andra två bankerna. Figuren visar att Handelsbankens mest informativa 

hållbarhetsrapport i denna kategori var 2019 (nivå 3) och SEB var mest informativa under 2016 

och 2020 (nivå 2). Swedbank, som i genomsnitt har presterat sämre i denna kategori, var mest 

informativa i dem två senast publicerade hållbarhetsrapporterna. 
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Figur 7: Redovisar genomsnittlig nivå för respektive bank och år för huvudkategori PRESS. 

4.3.5 Kategori EMP 

EMP innefattar underkategorierna jämställdhet, mångfald och inkludering i syfte att bekämpa 

diskriminering. Denna huvudkategori behandlar huruvida bankerna redovisar sitt arbete med 

ovan nämnda begrepp i syfte att bekämpa diskriminering på arbetsplatsen. EMP tar även 

hänsyn till bankernas arbetsmiljö och tilldelar nivåer baserat på hur mycket information om 

detta bankerna anger i sina hållbarhetsrapporter. 

 

Figur 8 nedan visar att bankerna är jämlika i denna kategori men att de presterar olika bra under 

olika år. Hållbarhetsrapporterna som publicerats 2016 och 2017 visar på att informationen som 

har angivits är likartad, vilket resulterat i att bankerna har tilldelats en jämn nivå. Under 2016 

var Handelsbanken och Swedbank på samma nivå, medan SEB hamnade lite efter. Under 2017 

var Handelsbanken och SEB på samma nivå, medan Swedbank hamnade lite över. Under 2018 

var SEB och Swedbank på en liknande nivå, medan Handelsbanken hamnade på en dubbelt så 

hög som övriga banker. Sammantaget visar figuren på en jämn kategori där bankerna presterar 

lika bra, dock under olika år.  
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Figur 8: Redovisar genomsnittlig nivå för respektive bank och år för huvudkategori EMP. 

4.3.6 Kategori CORR 

CORR inbegriper förebyggandet av penningtvätt, cyberbrott och finansiering av terrorism samt 

annan typ av korruption och mutor. Samtliga banker anser, enligt Figur 9, att denna kategori är 

av stor vikt då det är viktiga frågeställningar som besvaras. I denna kategori har en stor vikt 

lagts vid hur bankerna kommunicerar arbetet med ovan nämnda underkategorier. 

 

Enligt Figur 9 nedan har Swedbank redovisat mer information än övriga banker under 2018, 

2019 och 2020 samtidigt som banken har legat på en god nivå under övriga år. Handelsbanken 

ligger på en jämn nivå och har tilldelats nivå 2 under samtliga år, vilket indikerar att banken 

har redovisat lika mycket information under de samtliga fem åren. SEB har å andra sidan 

tilldelats häpnadsväckande låga nivåer, vilket indikerar att banken har redovisat bristfällig 

information i sina hållbarhetsrapporter under 2018 och 2019. Banken har tilldelats ett lägre 

medelvärde än nivå 1, vilket innebär att SEB enbart redovisade kategorin deskriptivt utan några 

vidare detaljer. 
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Figur 9: Redovisar genomsnittlig nivå för respektive bank och år för huvudkategori CORR. 

4.3.7 Kategori MOR 

Huvudkategorin MOR behandlar hur informativa bankerna är i sina hållbarhetsrapporter vad 

gäller arbetet med hållbar finansiering. I denna del har forskaren analyserat hur bankerna 

arbetar med hållbara investeringar (exempelvis hållbar kapitalförvaltning och investering i 

gröna fonder), hållbara finansieringar (exempelvis gröna lån, gröna bolån och gröna 

obligationer) samt deras icke-etiska eller moraliska investeringar (exempelvis vapen, droger 

och pornografi).  

 

Figur 10 nedan visar att informationsredovisningen har varit jämn mellan bankerna mellan 

2017 och 2020. Figuren indikerar också att samtliga tre banker har lagt stor vikt vid denna 

kategori och redovisar därför informationen väldigt utförligt. Mellan 2017 och 2020 har 

samtliga banker behandlat hållbarhetsfrågan både deskriptivt och numeriskt. Samtliga banker 

har under dessa år hanterat hållbarhetsfrågans problem och detaljer. Handelsbanken har under 

2020 fått ett högre medelbetyg (nivå 4,67), vilket tyder på att banken även har börjat 

komplettera denna kategori vid en jämförelse med tidigare siffror. Detta gör det möjligt för 

intressenterna att följa bankens arbete och utveckling i frågan. Under 2016 redovisade SEB 

mest information jämfört med dem två andra bankerna. Figuren visar dessutom att samtliga tre 

banker har genomgått en kraftig förbättring från 2016 till 2020 vad gäller denna kategori. 
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Figur 10: Redovisar genomsnittlig nivå för respektive bank och år för huvudkategori MOR. 

4.3.8 Resultat av ANOVA-test 

ANOVA-testet åskådliggör om det finns en signifikant skillnad mellan studieobjektens 

medelvärden. Testet avser att besvara huruvida studieobjektens medelvärden har uppstått 

genom slumpen eller inte och mäts utifrån signifikansnivån (Alpha) 0,05. ANOVA-testet 

redogör dock inte för var den eventuella skillnaden finns men redovisar dock om det finns en 

signifikant skillnad eller inte. Är skillnaden mellan gruppernas medelvärden tillräckligt stor för 

att vara signifikant? Vid tillämpning av ANOVA-testet är det optimalt med så stora skillnader 

som möjligt mellan grupperna och så liten osäkerhet som möjligt inom grupperna. Om 

skillnaden är större mellan grupperna än inom grupperna så anses resultatet vara signifikant. I 

denna analys har forskaren valt att mäta skillnader på den kvalitativa datan i 

hållbarhetsrapporterna mellan de olika företagen för samtliga år. 
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Tabell 9: Redovisar resultatet av ANOVA-testet. 

Den översta tabellen (Summary) presenterar en sammanfattning av dataanalysen. Variansen 

(Variance) är ett mått på spridningen mellan siffrorna i datan. Den nedre tabellen (ANOVA) 

bidrar med det faktiska resultatet. Med hjälp av dessa siffror (SS, df, MS, F, P-value och F crit) 

kan forskaren komma fram till huruvida testet är signifikant eller inte. Siffrorna kan på liknande 

sätt redogöra för huruvida nollhypotesen ska accepteras eller inte. Om F är större än F crit så 

är testet signifikant. Om P-value är större än 0,05 (Alpha) så accepteras nollhypotesen, och den 

alternativa hypotesen avvisas. Nollhypotesen avvisas däremot om P-value är mindre än 0,05, 

vilket leder till att den alternativa hypotesen accepteras. 

H0 Det finns ingen signifikant skillnad i hur detaljerad informationen är i bankernas 

hållbarhetsrapporter 

H1 Det finns en signifikant skillnad i hur detaljerad informationen är i bankernas 

hållbarhetsrapporter 

 

Då F (2,01556811) är mindre än F-crit (3,08546503) så indikerar det att det inte finns några 

signifikanta skillnader mellan grupperna. Nollhypotesen accepteras vidare då P-value 

(0,13851748) är större än Alpha (0,05). Resultatet avvisar därmed den alternativa hypotesen 

som påstår att det finns signifikanta skillnader mellan bankerna. 
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4.4 Resultat av teknisk analys 

4.4.1 Hållbarhetsrapporter 2016 

Handelsbankens hållbarhetsrapport 2016 publicerades 2017-02-17 varav stängningskursen var 

131,40 SEK. Figur 11 indikerar att aktiekursen började falla innan publiceringen, och fortsatte 

sedan falla efter hållbarhetsrapportens publicering. Aktiekursen uppvisar en nedåtgående trend 

som efter sju börsdagar fallit till 125,60 SEK (-4,4%). Den nedåtgående trenden stärks även av 

det glidande medelvärdet som indikerar att aktiekursen fortsatt kommer att falla. 

 

 

Figur 11: Redovisar utvecklingen av Handelsbankens aktiekurs mellan perioden 2017-02-08 och 2017-02-28. Figuren 

redovisar vidare det glidande medelvärdet. 

SEB:s hållbarhetsrapport 2016 publicerades 2017-03-07 varav stängningskursen var 103,40 

SEK. Figur 12 indikerar att aktiekursen föll innan publiceringen och steg sedan vid stängning 

dagen då hållbarhetsrapporten publicerades. Aktiekursen uppvisar efter publiceringen en 

uppåtgående trend och ökade till 105,70 SEK efter sju börsdagar (2,2%). Det glidande 

medelvärdet indikerar köpsignal då aktiekursen korsar det glidande medelvärdet underifrån vid 

stängning 2017-03-14, och trenden indikerar att aktiekursen fortsatt kommer att stiga. 
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Figur 12: Redovisar utvecklingen av SEB:s aktiekurs mellan perioden 2017-02-24 och 2017-03-16. Figuren redovisar vidare 

det glidande medelvärdet. 

Swedbanks hållbarhetsrapport 2016 publicerades 2017-02-22 varav stängningskursen var 

226,90 SEK. Figur 13 indikerar att aktiekursen steg strax efter publiceringen. Aktien uppvisar 

därefter en nedåtgående trend och föll till 225,80 SEK sju börsdagar efter hållbarhetsrapportens 

publicering (-0,5%). Det glidande medelvärdet indikerar säljsignal då den korsar aktiekursen 

ovanifrån vid stängning 2017-03-02. Det glidande medelvärdet indikerar, likt 

stängningskursen, en nedåtgående trend. 

 

 

Figur 13: Redovisar utvecklingen av Swedbanks aktiekurs mellan perioden 2017-02-13 och 2017-03-03. Figuren redovisar 

vidare det glidande medelvärdet. 
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4.4.2 Hållbarhetsrapporter 2017 

Handelsbankens hållbarhetsrapport 2017 publicerades 2018-02-16 varav stängningskursen var 

116,20 SEK. Figur 14 indikerar att aktiekursen steg innan publiceringen, och fortsatte att stiga 

dagen då hållbarhetsrapporten publicerades. Aktiekursen föll sedan till 113,85 SEK efter sju 

börsdagar (-2,0%). Det glidande medelvärdet indikerar fortsatt nedgång då den korsar 

aktiekursen ovanifrån vid stängning 2018-01-21. Därmed bedöms investerare sälja sitt innehav. 

 

Figur 14: Redovisar utvecklingen av Handelsbankens aktiekurs mellan perioden 2018-02-07 och 2018-02-27. Figuren 

redovisar vidare det glidande medelvärdet. 

SEB:s hållbarhetsrapport 2017 publicerades 2018-03-05 varav stängningskursen var 95,68 

SEK. Aktiekursen uppvisar efter publiceringen en uppåtgående trend och steg till 97,66 SEK 

efter sju börsdagar (2,1%). Det glidande medelvärdet korsar, och blir korsad, av aktiekursen 

ett flertalet gånger därefter, men indikerar vid stängning 2018-03-14 att aktien kommer att 

fortsätta stiga, och att investerare bör öka sitt innehav. 
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Figur 15: Redovisar utvecklingen av SEB:s aktiekurs mellan perioden 2018-02-22 och 2018-03-14. Figuren redovisar vidare 

det glidande medelvärdet. 

Swedbanks hållbarhetsrapport 2017 publicerades 2018-02-22 varav stängningskursen var 

207,70 SEK. Aktien uppvisar en jämn trend som är något uppåtgående. Aktiekursen föll 

däremot till 205,80 SEK sju börsdagar efter hållbarhetsrapportens publicering (-0,9%), för att 

sedan återhämta sig. Det glidande medelvärdet indikerar köpsignal då aktiekursen korsar det 

glidande medelvärdet underifrån vid stängning 2018-03-02. Aktiekursen bedöms således 

fortsätta stiga. 

 

Figur 16: Redovisar utvecklingen av Swedbanks aktiekurs mellan perioden 2018-02-13 och 2018-03-05. Figuren redovisar 

vidare det glidande medelvärdet. 
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4.4.3 Hållbarhetsrapporter 2018 

Handelsbankens hållbarhetsrapport 2018 publicerades 2019-02-15 varav stängningskursen var 

102,65 SEK. Figur 17 indikerar att aktiekursen stigit både innan och efter publiceringen. 

Aktiekursen steg till 104,80 SEK efter sju börsdagar (2,1%). Det glidande medelvärdet 

indikerar, likt aktiekursens utveckling, att aktien kommer att fortsätta stiga. Vid stängning 

2019-02-21 uppstod därmed också köpsignal för investerare. 

 

Figur 17: Redovisar utvecklingen av Handelsbankens aktiekurs mellan perioden 2019-02-06 och 2019-02-16. Figuren 

redovisar vidare det glidande medelvärdet. 

SEB:s hållbarhetsrapport 2018 publicerades 2019-01-30 varav stängningskursen var 95,24 

SEK. Aktiekursen uppvisar efter publiceringen en uppåtgående trend, men föll sedan till 95,02 

SEK (-0,2%) efter sju börsdagar. Det glidande medelvärdet korsade aktiekursen underifrån vid 

stängning 2019-02-04, vilket inte indikerar en säljsignal. För att en säljsignal ska uppstå 

behöver det glidande medelvärdet korsa aktiekursen ovanifrån. Det glidande medelvärdet 

indikerar således fortsatt köpsignal, och räknar med en uppåtgående trend. 
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Figur 18: Redovisar utvecklingen av SEB:s aktiekurs mellan perioden 2019-01-21 och 2019-02-08. Figuren redovisar vidare 

det glidande medelvärdet. 

Swedbanks hållbarhetsrapport 2018 publicerades 2019-02-19 varav stängningskursen var 

210,80 SEK. Aktien uppvisar en tydlig nedgång efter publicering, och sjönk därmed till 169,70 

SEK sju börsdagar efter hållbarhetsrapportens publicering (-19,5%). Detta visar även det 

glidande medelvärdet som korsade aktiekursen ovanifrån strax innan publiceringen, 2019-02-

18. Detta indikerar att trenden är fallande, vilket i sin tur indikerar säljsignal. 

 

Figur 19: Redovisar utvecklingen av Swedbanks aktiekurs mellan perioden 2019-02-08 och 2019-02-28. Figuren redovisar 

vidare det glidande medelvärdet. 
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4.4.4 Hållbarhetsrapporter 2019 

Handelsbankens hållbarhetsrapport 2019 publicerades 2020-02-14 varav stängningskursen var 

109,55 SEK. Figur 20 indikerar att aktiekursen föll kort innan publiceringen, för att sedan stiga 

under ett par dagar. Aktiekursen sjönk sedan till 103,55 SEK efter sju börsdagar (-5,5%). Det 

glidande medelvärdet korsar aktiekursen ovanifrån vid stängning 2020-02-19, och indikerar 

således att trenden vänt till fallande. Detta indikerar i sin tur säljsignal, och att aktiekursen 

kommer att fortsätta att falla. 

 

Figur 20: Redovisar utvecklingen av Handelsbankens aktiekurs mellan perioden 2020-02-05 och 2020-02-25. Figuren 

redovisar vidare det glidande medelvärdet. 

SEB:s hållbarhetsrapport 2019 publicerades 2020-03-02 varav stängningskursen var 92,46 

SEK. Aktiekursen uppvisar efter publiceringen en nedåtgående trend, och sjönk till 79,04 SEK 

efter sju börsdagar (-14,5%). Den fallande trenden stärks av det glidande medelvärdet som 

korsade aktiekursen ovanifrån vid stängning 2020-03-05. Detta indikerar att aktiekursen 

kommer fortsätta att falla, och att investerare bör sälja sitt innehav. 
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Figur 21: Redovisar utvecklingen av SEB:s aktiekurs mellan perioden 2020-02-20 och 2020-03-11. Figuren redovisar vidare 

det glidande medelvärdet. 

Swedbanks hållbarhetsrapport 2019 publicerades 2020-02-19 varav stängningskursen var 

160,9 SEK. Aktien uppvisar en nedgång efter publiceringen, och sjönk därmed till 144,75 SEK 

sju börsdagar efter hållbarhetsrapportens publicering (-10,0%). Det glidande medelvärdet 

korsade aktiekursen ovanifrån en dag efter publiceringen, 2021-02-20, och indikerar därmed 

säljsignal. Detta innebär vidare att aktiekursen kommer fortsätta att falla tills att aktiekursen 

korsar det glidande medelvärdet underifrån. 

 

Figur 22: Redovisar utvecklingen av Swedbanks aktiekurs mellan perioden 2020-02-10 och 2020-02-28. Figuren redovisar 

vidare det glidande medelvärdet. 
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4.4.5 Hållbarhetsrapporter 2020 

Handelsbankens hållbarhetsrapport 2020 publicerades 2021-02-24 varav stängningskursen var 

90,10 SEK. Figur 23 indikerar att aktiekursen uppvisar en uppåtgående trend, trots en liten 

sättning en dag efter publiceringen. Aktiekursen steg till 94,58 SEK efter sju börsdagar (5,0%). 

Den uppåtgående trenden stärks vidare av att aktiekursen korsade det glidande medelvärdet 

underifrån vid stängning 2021-02-26. Detta indikerar att aktiekursen fortsatt kommer att stiga, 

och köpsignal råder således. 

 

Figur 23: Redovisar utvecklingen av Handelsbankens aktiekurs mellan perioden 2021-02-15 och 2021-03-05. Figuren 

redovisar vidare det glidande medelvärdet. 

SEB:s hållbarhetsrapport 2020 publicerades 2021-03-02 varav stängningskursen var 99,54 

SEK. Aktiekursen uppvisar efter publiceringen en tydlig uppåtgående trend, och steg till 105,85 

SEK efter sju börsdagar (6,3%). Efter tre dagar korsade det glidande medelvärdet aktiekursen 

ovanifrån, men detta varade inte länge. En dag senare korsade aktiekursen det glidande 

medelvärdet underifrån, vilket indikerar köpsignal och att aktiekursen kommer att fortsätta 

stiga.  
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Figur 24: Redovisar utvecklingen av SEB:s aktiekurs mellan perioden 2021-02-19 och 2021-03-11. Figuren redovisar vidare 

det glidande medelvärdet. 

Swedbanks hållbarhetsrapport 2020 publicerades 2021-02-25 varav stängningskursen var 

150,84 SEK. Aktien uppvisar kort efter publiceringen en kort nedgång, för att sedan vända 

trenden. Sju börsdagar efter hållbarhetsrapportens publicering steg aktien till 160,72 SEK 

(6,5%). Det glidande medelvärdet indikerar att trenden är stigande då den korsades av 

aktiekursen underifrån en dag efter publiceringen. Detta indikerar att det är köpläge för 

investerare. 

 

Figur 25: Redovisar utvecklingen av Swedbanks aktiekurs mellan perioden 2021-02-16 och 2021-03-08. Figuren redovisar 

vidare det glidande medelvärdet. 
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5. Analys 

 

I följande avsnitt analyseras den insamlade empirin utifrån den teoretiska referensramen. 

 

Studien tar del av Handelsbankens, SEB:s och Swedbanks hållbarhetsrapporter för att studera 

huruvida rapporterna innehåller olika detaljerad information, om informationen prioriteras 

olika, samt ifall några eventuella mönster kan identifieras. Detta för att sedan kunna, utifrån ett 

investerarperspektiv, studera hållbarhetsrapporternas betydelse för investerare.  

 

Enligt legitimitetsteorin strävar företag efter att uppfattas som verksamma inom gränserna och 

normerna för sina respektive samhällen (Deegan och Unerman, 2006). Samtliga tre banker 

hållbarhetsrapporterade innan det lagstadgade kravet trädde i kraft. Detta kan tolkas som ett 

försök att uppfattas som legitima av samhället redan innan den lagstadgade kravställningen. 

Samtliga banker nämner GRI:s riktlinjer i sina hållbarhetsrapporter, men redovisar hur de 

förhåller sig till riktlinjerna olika detaljerat i sina respektive hållbarhetsrapporter. I de flesta 

fallen presenterar bankerna informationen i ett eget kapitel i årsredovisningen, utanför 

hållbarhetsrapporten eller i särskilda rapporter avsedda för just GRI. 

5.1 Analys av mekanistiska delen 

CONI-modellens kvantitativa del består av en volymetrisk mätning där resultatet indikerar hur 

viktig en underkategori är för företaget i fråga. En jämförelse mellan antalet sökträffar i 

respektive hållbarhetsrapport indikerar att Handelsbanken lägger, generellt sett, större vikt vid 

sökord än SEB och Swedbank. Detta kan tänkas bero på att SEB och Swedbank potentiellt 

redovisar mer information utanför hållbarhetsrapporterna, exempelvis i årsredovisningarna. 

Sökorden är således, enligt CONI-modellen, viktigare för Handelsbanken än för dem två andra 

bankerna. Resultatet av denna studie visar vidare att Handelsbanken även dominerar antalet 

sökträffar varje enskilt år förutom under 2020 då Swedbank har fått flest sökträffar, vilket kan 

bero på penningtvättsskandalen som Swedbank var involverad i under 2019. Detta stärks av 

Chernev och Blair (2019) som menar att företag CSR-rapporterar i syfte att stärka företagets 

rykte, något som Swedbank verkligen behövde göra efter den enorma kritik som banken 

mottog. Den här typen av omfattande negativ kritik har visat sig påverka investerares 

förtroende till det sämre. Även SEB var involverad i skandalen vilket föranledde till att aktien 
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påverkades negativt under en längre period (se bilaga 6). Både SEB och Swedbank kan kopplas 

till begreppet window dressing genom att båda bankerna informerar intressenterna om sitt 

arbete med bekämpning av penningtvätt i hållbarhetsrapporterna, samtidigt som dem själva 

ertappats i en omfattande penningtvättsskandal. Enligt Grafström, Göthberg och Windell 

(2015) kan denna negativa publicitet från intresseorganisationer få förödande konsekvenser för 

företagen, vilket även stärks av Hummel och Schlick (2016) som menar att företagens 

legitimitet hotas på grund av intressenters uppfattning av dess hållbarhetsarbete. 

Handelsbanken, som inte var involverade i skandalen, kunde glädja sina aktieägare med fortsatt 

uppgång samtidigt som dem två andra bankernas aktiekurser sjönk, vilket i sin tur innebär att 

banken bidragit med ekonomiskt värde till sina investerare. Uppgången kan bero på att bankens 

legitimitet stärks till följd av att dem inte varit involverade i skandalen, och att förtroendet från 

investerarna således ökat. 

 

Forskarna finner vidare att GEN, POLL och MOR är de gemensamt viktigaste 

huvudkategorierna för samtliga banker i denna studie. I GEN och POLL har Handelsbanken 

genomgått en tydlig utveckling mot bakgrund av att medelvärdet stadigt har ökat. Under 2020 

har dock medelvärdet sjunkit till samma nivå som 2016, vilket indikerar att antal sökträffar i 

hållbarhetsrapporten har minskat. Detta kan förklaras med att andra rapporter har tillkommit, 

exempelvis Handelsbanken Sustainability Factbook, genom vilken banken beskriver hur den 

arbetar med hållbarhet mer ingående. I samma kategorier uppvisar SEB ett volatilt resultat och 

forskaren har inte funnit några tydliga mönster i resultatet. Det volatila resultatet kan indikera 

att banken ännu inte har funnit ett tydligt ramverk att förhålla sig till vid rapportering av 

hållbarhetsarbetet. Banken har även kompletterat med ytterligare fyra rapporter som fördjupar 

bankens hållbarhetsarbete, vilket även kan förklara resultatet. Det är dock Swedbank som 

redovisar den tydligaste utvecklingen i kategorierna med anledning av att antalet sökträffar 

stadigt har ökat under åren. Swedbank är även den bank som, inte förrän 2019, kompletterade 

med ytterligare en rapport. Detta kan förklaras med hur Arvidsson (2010) beskriver CSR, 

nämligen att företagen försöker möta samhällets efterfrågan på mer information relaterat till 

dess miljömässiga, sociala och etiska aktiviteter. Swedbanks förbättring i denna huvudkategori 

kan bero på att banken ökade ansvarstagandet för sin samhällspåverkan i samband med bankens 

penningtvättsskandal. Både GEN och POLL följer exakt samma mönster, dock med olika antal 

sökträffar per år.  
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I huvudkategorin MOR visade samtliga banker på en tydlig utveckling. Kategorin berör 

hållbara investeringar, hållbara finansieringar och icke-etiska/moraliska investeringar, och 

fördjupar sig i banksektorns huvudsakliga verksamhet, vilket således innebär att 

huvudkategorin är naturlig för banken att uppmärksamma. MOR är ett tydligt exempel som kan 

förklaras med intressentteorin. Utvecklingen av hållbara finansieringar och investeringar har 

efterfrågats av investerare och andra intressenter för att arbeta mot en mer hållbar framtid (de 

Villiers och van Staden, 2012), och det är således av betydande vikt för investerare som läser 

hållbarhetsrapporterna att bankerna berör dessa områden. För att överleva behöver företagen 

ta hänsyn till dess intressenter, framförallt aktieägare, anställda och kunder (Grafström, 

Göthberg och Windell 2015). 

 

Genom ständiga diskussioner om den hållbara utvecklingen anses det vara naturligt för 

bankerna att förbättra kvaliteten i sin kommunikation. Samtliga kategorier har haft en 

utveckling i antal sökträffar som även visar på att bankerna har lagt stort fokus på hållbarhet, 

vilket därmed kan bero på samhällets utveckling och den växande frågan om bankernas 

hållbarhetsarbete. När det talas om att banker bör arbeta hållbart syftar man oftast på deras 

investeringar och finansieringar. Bankerna i sig är inte miljöfarliga, men de har en stark 

ställning i samhället och kan därmed påverka den hållbara utvecklingen genom sina 

investeringar och finansieringar. 

5.2 Analys av tolkande delen 

CONI-modellens kvalitativa del analyserar medelvärdet för respektive kategori, bank samt år 

och bidrar med underlag för att genomföra en gedigen jämförelse mellan bankernas 

hållbarhetsrapporter. Forskaren menar att det finns likheter och skillnader mellan rapporterna, 

trots att ANOVA-testet visar det motsatta. Forskaren har vidare applicerat ANOVA-testet på 

respektive år (bilaga 5), för att undersöka huruvida det förekommer signifikanta skillnader på 

årsbasis. Resultatet visar att det enbart förekommer signifikanta skillnader mellan bankernas 

hållbarhetsrapporter 2016. Detta kan förklaras med att bankerna hållbarhetsrapporterade innan 

det lagstadgade kravet och att det fanns skillnader då inga bestämda riktlinjer för dess 

utformning fanns. Efter implementeringen av det lagstadgade kravet började bankerna att 

hållbarhetsrapportera enligt regelverket och således efterlikna varandra alltmer, vilket innebär 

att inga signifikanta skillnader kunde identifieras mellan 2017 och 2020. Vid vidare analys på 
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detaljnivå kan skillnader på kvaliteten bland företagen identifieras, även om sådana skillnader 

inte anses vara signifikanta enligt ANOVA-testet.  

 

Det finns tre huvudkategorier som bankerna tillhandahåller mest detaljerad information om: 

GEN, EMP och MOR. I dessa huvudkategorier redovisar samtliga hållbarhetsrapporter en jämn 

nivå av detaljerad information. Handelsbanken ligger dock, generellt sett, lite högre än SEB 

och Swedbank sett till samtliga år. I hållbarhetsrapporten 2020 redovisar dock både SEB och 

Swedbank mer detaljerad information än Handelsbanken inom dessa huvudkategorier. 

Swedbanks ökade detaljrikhet i hållbarhetsrapporten 2020 kan dels bero på att banken behövt 

vidta åtgärder efter penningtvättsskandalen för att stärka sin legitimitet, dels bero på att banken 

inte publicerar några andra hållbarhetsrelaterade rapporter. SEB:s ökade detaljrikhet i 

hållbarhetsrapporten kan, å andra sidan, bero på att banken legat efter tidigare år och således 

behövt förbättra och öka informationen i rapporten. SEB publicerar, likt Handelsbanken, andra 

hållbarhetsrelaterade rapporter, exempelvis Hållbarhetsnoter 2020. Handelsbankens 

försämrade detaljrikhet i hållbarhetsrapporten 2020 kan bero på att banken skiftat sitt fokus 

från hållbarhetsrapporten till dessa andra rapporter, exempelvis Sustainability Factbook.  

 

Ur ett investerarperspektiv är det av betydande vikt att analysera huvudkategorin PRESS och 

dess underkategori Aktieägare då dessa delar behandlar hur väl bankerna fokuserar på sina 

aktieägare i hållbarhetsrapporterna. Resultatet av både den tolkande och mekanistiska delen i 

CONI-modellen indikerar att Handelsbanken legat på en jämn nivå under samtliga år, medan 

SEB successivt minskat sitt fokus på aktieägarna. Enligt Freudenreich, Lüdeke-Freund och 

Schaltegger (2020) har företagen börjat att i större utsträckning fokusera på sina kunder och 

mindre på aktieägarna, vilket även påvisas i resultatet som samlats in gällande SEB. Swedbank 

uppvisar däremot ett ökat fokus på aktieägare från och med hållbarhetsrapporten 2019, vilket 

kan förklaras med att banken vill möta de primära intressenternas intressen. Sett till samtliga 

år indikerar resultat däremot att bankerna prioriterar Aktieägare i genomsnitt mindre än andra 

underkategorier. Enligt Frankental (2001) återspeglar styrningen av ett företag enkom 

aktieägarnas intressen, vilket inte stämmer enligt CONI-modellens tolkande och mekanistiska 

del. Underkategorin Aktieägare indikerar i denna studie att bankerna snarare lägger mindre 

fokus på aktieägarna i jämförelse med andra intressenter i hållbarhetsrapporterna. 
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5.3 Analys av den tekniska analysen 

Analysen ovan, som fokuserar på hur detaljerad informationen i hållbarhetsrapporterna är, 

appliceras vidare på Famas (1970) effektiva marknadshypotes. Den effektiva 

marknadshypotesen förutsätter att finansmarknaden är effektiv när investerare har tillgång till 

information. Detta innebär att priset på en tillgång, exempelvis bankernas aktiekurser, 

återspeglas enligt Fama (ibid.) i den information som finns tillgänglig. Det finns en trend som 

visar att majoriteten av Handelsbankens aktiekurs ökar, om än så lite, under dagen som 

rapporten publiceras. Under 2017 steg aktiekursen till 131,40 SEK i samband med 

publiceringen från 130,50 SEK sju börsdagar innan publiceringen. Aktiekursen visar 

sedermera på en nedåtgående trend och sjunker till 125,60 SEK sju börsdagar efter 

publiceringen. På samma sätt steg aktiekursen under 2018 till 116,20 SEK i samband med 

publiceringen från 111,80 SEK sju börsdagar innan publiceringen. Aktiekursen sjunker sedan 

till 113,85 SEK sju börsdagar efter publiceringen. Detta kan förklaras med att marknaden sett 

fram emot, och haft höga förväntningar, på Handelsbankens rapport och reagerar således 

positivt på dess publicering.  

 

Till skillnad från Handelsbanken så uppvisar SEB:s siffror att aktiekursen varierar i samband 

med hållbarhetsrapporteringens publicering. Under 2018 sjönk aktiekursen till 95,68 SEK från 

97,74 SEK sju börsdagar innan publiceringen. Aktiekursen steg sedan till 97,66 SEK sju 

börsdagar efter publiceringen vilket kan bero på att marknaden bedömt informationen i 

rapporten som väsentlig. Under 2020 sjönk SEB:s aktiekurs till 92,46 SEK på 

publiceringsdagen från 104,05 SEK sju börsdagar innan publiceringsdagen. Aktiekursen 

fortsatte sedan att sjunka sju börsdagar efter publiceringsdagen till 79,04 SEK, vilket kan 

förklaras med den stora härvan som ägde rum och som bland annat involverade både SEB och 

Swedbank under 2019. Marknaden reagerade kraftigt på härvan, som handlade om en stor 

penningtvättsskandal, vilket även visar sig i denna studies siffror (bilaga 7). Samtidigt som 

SEB:s och Swedbanks aktiekurser kraftigt sjönk, så uppvisade Handelsbankens aktiekurs en 

liten ökning.  

 

Swedbank uppvisar, likt SEB, aktiekurser som varierar i samband med publiceringen av 

hållbarhetsrapporterna. I samband med att hållbarhetsrapporten avseende år 2017 publicerades 

steg aktien till 207,70 SEK på publiceringsdagen från 199,00 SEK sju börsdagar innan. Aktien 

höll sig sedan på samma nivå (205,80 SEK) sju börsdagar efter publiceringen. Detta kan 
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förklaras med att rapporten, och den hållbarhetsrelaterade informationen i rapporten, togs emot 

positivt av marknaden. I samband med att penningtvättsskandalen uppdagades, publicerade 

Swedbank (2019-02-19) en hållbarhetsrapport som avser år 2018. Aktiekursen på 

publiceringsdagen var 210,80 SEK, och sjönk sedan kraftigt till 169,70 SEK till följd av 

nyheten. Kursen föll 19,50 procent. Hållbarhetsrapporten som däremot avser år 2019 och som 

publicerades 2020 indikerar att marknaden fortsatt har en viss misstro mot banken efter 

penningtvättsskandalen. I samband med att rapporten publicerades steg aktiekursen till 160,90 

SEK från 156,45 SEK sju börsdagar innan publicering. Från 160,90 SEK sjönk sedan aktien 

kraftigt till 144,75 SEK endast sju börsdagar efter publiceringen. Detta kan tänkas bero på att 

marknaden förväntade sig att Swedbank skulle presentera mer detaljerad information i sin 

hållbarhetsrapport. Aktien har därefter legat omkring 150 SEK, och har ännu inte återhämtat 

sig till dem nivåer som den låg på innan härvan, omkring 200 SEK. Detta kan även förklaras 

med intressentteorin som innebär att bankerna behöver vara lyhörda till sina aktieägare, och 

arbeta i enlighet med det dem påstår sig göra.  

 

Den tekniska analysen tar hänsyn till historiska data och sannolikhetslära för att prognostisera 

den framtida utvecklingen för en aktie. Genom att tillämpa en teknisk analys har forskaren 

lyckats studera trender i aktiekurserna i samband med bankernas publicering av 

hållbarhetsrapporterna. Forskaren har vidare använt sig av analysmetoden glidande medelvärde 

i syfte att tydliggöra huruvida de identifierade trenderna verkligen är stigande eller fallande. 

Resultatet indikerar att den tekniska analysen är ett lämpligt analysverktyg för investerare att 

använda. I Handelsbankens hållbarhetsrapport 2016 korsar det glidande medelvärdet 

aktiekursen ovanifrån vid stängning 2017-02-15 vilket indikerar säljsignal, och att aktiekursen 

fortsatt kommer att falla. Detta sker innan hållbarhetsrapportens publicering, och som framgår 

av resultatet så fortsätter aktiekursen att falla. I SEB:s hållbarhetsrapport 2017 korsar det 

glidande medelvärdet aktiekursen ovanifrån vid stängning 2018-02-27, vilket indikerar en 

fallande trend. Mycket riktigt faller kursen fram till att aktiekursen korsar det glidande 

medelvärdet underifrån vid stängning 2018-03-02. Handelsbankens hållbarhetsrapport 2020 

visar att när aktiekursen korsar det glidande medelvärdet underifrån så uppstår en stigande 

trend. Detta går i linje med aktiekursens verkliga utveckling (+5,0%). På liknande sätt visar 

resultatet av Swedbanks hållbarhetsrapport 2020 att aktiekursen stigit (+6,5%), vilket går i linje 

med det glidande medelvärdet som indikerar en uppåtgående trend. Det empiriska resultatet 

visar att den tekniska analysen går att tillämpa vid analys av aktier. För att få en bredare, och 

således mer korrekt, översikt så skulle en längre period vara lämplig. Detta har dock inte varit 
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möjligt då forskaren valt att studera aktiekursens utveckling i samband med 

hållbarhetsrapporternas publicering. 

 

Av samtliga hållbarhetsrapporter som studerats och analyserats uppvisar nio av femton en 

fallande trend i aktiekurs efter hållbarhetsrapportens publicering. Sex av femton uppvisar, å 

andra sidan, en stigande trend i aktiekurs, varav tre av dessa uppstod under 2020. Det var även 

under 2020 som samtliga banker presterade högst genomsnittliga siffror i CONI-modellens 

mekanistiska del, samtidigt som dessa uppvisade en stigande trend i aktiekursen. Detta 

indikerar att det eventuellt finns ett samband mellan hur detaljerad informationen i 

hållbarhetsrapporten är och hur aktiekursen utvecklas. Under 2016 hade SEB högst 

genomsnittlig nivå av samtliga banker i CONI-modellens mekanistiska del, och var även den 

enda bank som uppvisade en stigande trend i aktiekursen. På liknande sätt hade Handelsbanken 

under 2018 högst genomsnittlig nivå av samtliga banker i CONI-modellens mekanistiska och 

tolkande del, och uppvisade en stigande trend i aktiekursen medan de andra bankerna 

indikerade en fallande trend. Det som dock talar emot sambandet mellan hur detaljerad 

informationen i hållbarhetsrapporten är och aktiekursens utveckling, är SEB:s resultat under 

2017. I CONI-modellens mekanistiska och tolkande del hade SEB lägst genomsnittlig nivå av 

samtliga banker, medan aktiekursen uppvisade en stigande trend samtidigt som de andra 

bankerna uppvisade en fallande trend. 
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6. Slutsats 

 

I detta avsnitt, som också är uppsatsens sista, diskuteras studiens slutsatser som även avser att 

besvara studiens frågeställningar. Slutligen avslutas avsnittet med kritik mot studien och 

rekommendationer för fortsatta studier. 

 

6.1 Slutdiskussion 

Samhällets ökade krav på företagens hållbarhetsarbete har resulterat i att företagen investerar 

större resurser på sitt hållbarhetsarbete och sin hållbarhetsrapportering. Genom dessa 

hållbarhetsrapporter kan investerare samla in information om företagens hållbarhetsstrategi, 

och få mer information om hur arbetet bidrar till en långsiktigt hållbar utveckling. Med denna 

studie avser forskaren tydliggöra för investerare vad företagen fokuserar på i sina 

hållbarhetsrapporter, och således också hjälpa företagens investerare att bedöma hur kvalitativa 

rapporterna egentligen är. För att besvara studiens syfte och forskningsfrågor har en 

innehållsanalys av Handelsbankens, SEB:s och Swedbanks hållbarhetsrapporter mellan åren 

2016 och 2020 genomförts i syfte att besvara huruvida dessa innehåller olika detaljerad 

information, samt vad de har för betydelse för investerare. Forskaren har vidare samlat in 

bankernas aktiekurser för att identifiera trender i aktiekurserna i samband med att 

hållbarhetsrapporterna offentliggörs. Detta har varit av intresse att studera då aktieägare och 

andra primära intressenter är viktiga för företagens överlevnad (Grafström, Göthberg och 

Windell, 2015), samtidigt som ett företags legitimitet hotas om intressenter (även sekundära) 

uppfattar resultatet som ohållbart (Hummel och Schlick, 2016). Det är viktigt för bankerna att 

balansera dessa två delar, vilket de Klerk, de Villiers och van Stadens (2015) visar i sin studie 

som kommit fram till att hållbarhetsrelaterade avslöjanden förknippas med högre aktiekurser. 

 

Resultatet visar att bankernas hållbarhetsrapporter innehåller olika detaljerad information och 

att informationen varierar kraftigt från år till år. Detta går hand i hand med Trotman och 

Bradleys (1981) forskning som menar att hållbarhetsrapporter redovisas med kraftig variation 

vad gäller kvantitet och kvalitet. Resultatet tyder dock på att Handelsbankens 

hållbarhetsrapporter generellt sett innehåller mer detaljerad information än SEB:s och 

Swedbanks. Vidare innehåller Swedbanks hållbarhetsrapporter i stora drag mer detaljerad 
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information än SEB:s hållbarhetsrapporter. Resultatet indikerar vidare att viss information i 

hållbarhetsrapporterna prioriteras före annan information. I den mekanistiska delen av 

innehållsanalysen visar resultatet av studien att bankerna har fått flest sökträffar på 

huvudkategorierna GEN, POLL och MOR, varav den tolkande delen av innehållsanalysen visar 

att GEN, EMP och MOR är dem huvudkategorier som bankerna tillhandahåller mest detaljerad 

information om. Detta visar vidare att huvudkategorierna GEN och MOR varit den information 

som bankerna har tillmätt högst prioritet. GEN innefattar allmänna miljörelaterade avslöjanden 

och har för avsikt att ge en generell bild av hur bankerna presenterar sitt miljörelaterade arbete. 

MOR belyser bankernas arbete med hållbara investeringar och finansieringar. Vid närmare 

analys av respektive huvudkategori har forskaren funnit såväl likheter som skillnader mellan 

hållbarhetsrapporterna. Skillnaderna kan tänkas bero på att bankerna rapporterar sitt 

hållbarhetsarbete på olika sätt. Handelsbanken och SEB redovisar exempelvis 

hållbarhetsarbetet i flera olika rapporter medan Swedbank varit mer konservativa och enbart 

förhållit sig till årsredovisningen. Vidare pekar resultatet av ANOVA-testet, som också har 

genomförts inom ramen för denna studie, på att det finns signifikanta skillnader mellan 

bankernas hållbarhetsrapporter 2016, medan det mellan 2017 och 2020 inte har identifierats 

några signifikanta skillnader. Detta kan, precis som forskaren antytt i tidigare avsnitt, bero på 

att hållbarhetsrapporterna blivit alltmer lika till följd av ett lagstadgat krav på 

hållbarhetsrapportering.  

 

Hållbarhetsrapporterna tenderar att värderas olika av investerare vilket medför att vissa delar 

anses vara mer värdefulla än andra. Om ett investeringsbeslut grundar sig i bankens arbete med 

jämställdhet så är huvudkategorin EMP av betydande vikt för investeraren. Detta kan vidare 

kopplas till nyckeltalsindikatorerna som Arvidsson (2010) nämner i sin artikel, och som hjälper 

investerare att mäta företagens CSR-prestationer. I tabell 5 illustrerar forskaren hur bankerna 

skiljer sig i kommunikationen vad gäller EMP. Tabellen skildrar hur de olika 

hållbarhetsrapporterna har bedömts i enlighet med bedömningsmatrisen (tabell 4), och hur 

bankerna kategoriserats utefter denna. Hållbarhetsrapporteringen bidrar oavsett med en 

hjälpande hand till investerare att besluta huruvida en aktie bör köpas, säljas eller behållas. 

Detta då den rationella investeraren värderar marknaden med hjälp av tillgänglig information 

(Fama, 1970), i detta fall hållbarhetsrapporter. Resultatet av studien bidrar till en ökad 

förståelse för hur detaljerat innehållet i Handelsbankens, SEB:s och Swedbanks 

hållbarhetsrapporter är. Studien tillhandahåller en empirisk jämförelse mellan bankernas 

hållbarhetsrapporter som investerare kan dra nytta av för att bedöma hållbarhetsarbetet. Vidare 
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kan respektive studieobjekt använda studien i syfte att granska och utveckla sin 

hållbarhetsrapportering och på så vis öka legitimiteten ytterligare. Författaren drar slutsatsen, 

med stöd i det empiriska resultatet, att bankernas hållbarhetsarbete, och således också 

rapportering, är av betydande vikt för investerare då dessa både genererar ekonomiskt värde, 

men kan också vara kostsamma. Den tekniska analysen indikerar att aktiekursen snarare 

sjunker i samband med hållbarhetsrapporternas publicering. Som framgår i analysen så har nio 

av femton hållbarhetsrapporter resulterat i en lägre aktiekurs. Detta trots hållbarhetsarbetet, och 

rapporteringens, betydelse i samhället. 

 

1) Innehåller Handelsbankens, SEB:s och Swedbanks hållbarhetsrapporter olika detaljerad 

information och prioriteras informationen olika (eventuella mönster)? 

Hållbarhetsrapporternas omfattning varierar kraftigt mellan respektive bank och år. Vidare 

prioriteras informationen olika, och resultatet indikerar att GEN och MOR är de 

huvudkategorier som bankerna fokuserar mest på. Forskaren har vidare identifierat vissa 

mönster som redovisas i avsnitt 5. Analys. 

 

2) Vad har bankernas hållbarhetsrapportering för betydelse för investerare? 

De Klerk, de Villiers och van Staden (2015) drar slutsatsen att hållbarhetsrelaterade avslöjanden 

är, tillsammans med finansiell redovisningsinformation, värdefull information för investerare. 

Resultatet indikerar dock att majoriteten av bankernas aktiekurser sjunker i samband med 

hållbarhetsrapporternas publicering. Hållbarhetsrapporteringen är dock av stor betydelse för 

investerare då dessa bland annat presenterar företagets långsiktiga arbete med 

hållbarhetsrelaterade frågor. 

6.2 Studiens begränsningar 

Studien har strikt fokuserat på att analysera och beskriva bankernas hållbarhetsrapportering. 

Forskaren har följaktligen inte analyserat hur bankerna förhåller sig till det som anges i 

hållbarhetsrapporterna, exempelvis åtaganden relaterat till de globala målen. Vidare står det 

bankerna fritt att själva välja vilken information som ska redovisas i hållbarhetsrapporterna och 

bankerna kan således välja att endast presentera sådan information som kan anses vara till 

fördel för respektive bank, så kallad window dressing. Genom att endast analysera 

hållbarhetsrapporter har forskaren gått miste om relevant data som har presenterats i andra 

rapporter. Samtliga banker uppger information om sitt hållbarhetsarbete i såväl 

årsredovisningen som i andra hållbarhetsrelaterade rapporter. Genom att analysera samtliga 

tillgängliga rapporter hade resultatet sannolikt sett annorlunda ut.  
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En utav studiens mest framträdande begränsningar är antalet studieobjekt som har analyserats. 

Genom att analysera fler banker, både stora och små, hade studien kunnat få ett resultat som 

potentiellt hade gått att generalisera till hela banksektorn. 

6.3 Förslag till framtida forskning 

Denna studie har begränsats till att endast analysera de tre största bankerna som är noterade på 

Stockholmsbörsen och som ingår i indexet OMXS30. Vidare avgränsningar utgörs av att 

samtliga banker ska vara av sådan storlek, i både antal anställda och omsättning, att de omfattas 

av det lagstadgade kravet att upprätta årliga hållbarhetsrapporter. Forskaren har även valt att 

avgränsa studien till att endast innefatta banker med svensk skattehemvist.  

 

Ett förslag till framtida forskning skulle således vara att utvidga urvalet till att även omfatta 

banker i Norden eller Europa för att vidare undersöka om det finns likheter eller skillnader 

mellan bankerna i olika länder. Genom att undersöka ett större urval av banker skulle studien 

få en mer omfattande analys. Dessutom skulle detta öka möjligheten att dra allmänna slutsatser 

om banksektorn och dess hållbarhetsrapportering. Det skulle exempelvis vara intressant att 

inkludera Nordea, som flyttade till Finland 2018, eller danska banker som haft ett lagstadgat 

krav på hållbarhetsrapportering sedan 2009. Utöver ett utökat urval skulle det även vara 

intressant att tillämpa en fallstudie. Detta skulle ge möjligheten att, på ett systematiskt sätt, 

studera huruvida hållbarhetsrapporteringen verkligen har en påverkan på aktiekursen och 

därmed också investerare. Det empiriska resultatet från fallstudien skulle vidare kunna 

analyseras i syfte att statistiskt bevisa en eventuell påverkan. Ytterligare ett förslag till framtida 

forskning vore att analysera hela årsredovisningar och även inkludera andra relevanta rapporter 

i analysen i syfte att få en mer heltäckande bild av bankernas hållbarhetsarbete. Hållbarhet har 

blivit ett allt mer intresseväckande ämne som även diskuteras i övriga delar av 

årsredovisningen. Denna information har i denna studie kategoriserats som bortfall mot 

bakgrund av att forskaren har valt att enbart analysera hållbarhetsrapporterna.  

 

Slutligen har studien tillämpat en reviderad version av CONI-modellen. Mot bakgrund att 

modellen togs fram av Beck, Campbell och Shrives (2010) för att jämföra hållbarhetsrapporter 

i sin helhet så är ytterligare ett förslag på framtida forskning att man följer de huvud- och 

underkategorier som CONI-modellen ursprungligen bestod utav.  
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Bilagor 

Bilaga 1, volymetrisk mätning (mekanistiska delen i CONI). Följande tabeller visar antal 

sökträffar per underkategori för respektive bank och år. 
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Bilaga 2, volymetrisk mätning (mekanistiska delen i CONI). Följande tabeller visar antal 

sökträffar per huvudkategori för respektive bank och år. 
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Bilaga 3, genomsnittlig nivå utifrån bedömningsmatrisen (tolkande delen i CONI). Följande 

tabeller visar den genomsnittliga nivån för respektive underkategori. Tabellerna redovisar 

nivån för respektive bank och år. 
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Bilaga 4, genomsnittlig nivå utifrån bedömningsmatrisen (tolkande delen i CONI). Följande 

tabeller visar den genomsnittliga nivån för respektive huvudkategori. Tabellerna redovisar 

nivån för respektive bank och år. 
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Bilaga 5, ANOVA-test för respektive år. 

 

Tabellen ovan indikerar att det under 2016 finns signifikanta skillnader mellan 

hållbarhetsrapporterna. I detta fall accepteras den alternativa hypotesen (H1), varav 

nollhypotesen (H0) avvisas. 

 

 

Tabellen ovan indikerar att det under 2017 inte finns signifikanta skillnader mellan 

hållbarhetsrapporterna. I detta fall accepteras nollhypotesen (H0), varav den alternativa 

hypotesen (H1) avvisas. 
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Tabellen ovan indikerar att det under 2018 inte finns signifikanta skillnader mellan 

hållbarhetsrapporterna. I detta fall accepteras nollhypotesen (H0), varav den alternativa 

hypotesen (H1) avvisas. 

 

 

Tabellen ovan indikerar att det under 2019 inte finns signifikanta skillnader mellan 

hållbarhetsrapporterna. I detta fall accepteras nollhypotesen (H0), varav den alternativa 

hypotesen (H1) avvisas. 
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Tabellen ovan indikerar att det under 2020 inte finns signifikanta skillnader mellan 

hållbarhetsrapporterna. I detta fall accepteras nollhypotesen (H0), varav den alternativa 

hypotesen (H1) avvisas. 
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Bilaga 6, publiceringsdatum sju börsdagar innan publicering, sju börsdagar efter publicering 

och på publiceringsdagen för respektive bank och år. 
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Bilaga 7, stängningskurser (SEK) mellan åren 2017 och 2021 för respektive bank. 
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