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Sammanfattning

Denna studie undersoker sambandet mellan foretags finansiella I16nsamhet och omfattningen
av humankapitalredovisning 1 svenska borsnoterade foretag. Intresset for humankapital som
viardeskapande resurs har Okat i takt med att immateriella tillgdngar fatt en allt storre
betydelse for foretagens vérdering, men redovisningen av dessa resurser dr fortfarande
frivillig och varierar mellan foretag. Syftet med studien &r tvadelat. Forst utvecklas ett eget
humankapitalredovisningsindex baserat pa tidigare forskning. Dérefter undersoks det
omvinda sambandet, om foretag med hogre finansiell 16nsamhet tenderar att redovisa mer

omfattande information kopplad till humankapital i sina ars- och hallbarhetsrapporter.

Studien har en kvantitativ ansats och baseras pd data fran 89 foretag noterade pa Nasdaq
Stockholm Large Cap under ridkenskapsaret 2023. For att méita omfattningen av
humankapitalredovisning utvecklades ett eget index, inspirerat av tidigare forskning, som
tillampades pa foretagens offentliga rapporter. Lonsamhet méttes med nyckeltalen ROA och

ROE, samt att data analyserades med hjilp av korrelations- och regressionsanalyser.

Resultatet visar att det inte finns négot statistiskt signifikant samband pd 5%-nivin mellan
finansiell 16nsamhet och omfattningen av humankapitalredovisning. Déremot fann studien ett
negativt signifikant samband pé 10%-nivan for ROE. Diarmed far ingen av hypoteserna stod.
Resultatet indikerar att andra faktorer &n lonsamhet, sdsom institutionella normer,
branschpraxis och fOretagens strategiska vilja att framstd som legitima, kan ha storre

betydelse for rapporteringens omfattning.

Slutsatsen dr att finansiella faktorer i sig inte forklarar variationen i foretags redovisning av
humankapital, utan rapporteringen framstar istidllet som ett resultat av hur foretagen vill
uppfattas samt vilka normer och forvédntningar som rader i deras omgivning. Detta far stod i
legitimitetsteorins antaganden om att foretag anpassar sin redovisning for ligga i linje med
samhillets normer och intressenters forvintningar vilket forklarar den observerade hoga
graden homogenitet inom humankapitalredovisning i1 svenska Large Cap-foretag. Studien
bidrar med en fordjupad forstéelse av hur svenska foretag redovisar sitt humankapital och

belyser behovet av fortsatt forskning kring andra drivkrafter bakom frivillig rapportering.

Nyckelord: Humankapital, humankapitalredovisning, finansiell l6nsamhet, ROA, ROE.



Abstract

This study examines the relationship between companies’ financial profitability and the
extent of human capital disclosure in Swedish listed companies. The interest in human capital
as a value-creating resource has increased as intangible assets have become increasingly
important for company valuation, yet the disclosure of such resources remains voluntary and
varies across firms. The study has a twofold aim. First, a human capital disclosure index is
developed based on previous research. Second, the reverse relationship is examined, whether
companies with higher financial profitability tend to disclose more extensive information

about human capital in their annual and sustainability reports.

The study applies a quantitative approach and is based on data from 89 companies listed on
Nasdaq Stockholm Large Cap for the financial year 2023. To measure the extent of human
capital disclosure, a self-developed index inspired by previous research was applied to the
companies’ public reports. Profitability was measured using the key financial ratios, ROA

and ROE, and the data were analyzed using correlation and regression analyses.

The results show that there is no statistically significant relationship at the 5% level between
financial profitability and the extent of human capital disclosure. However, the study
identified a negative significant relationship at the 10% level for ROE. Thus, neither of the
hypotheses is supported. The results indicate that other factors than profitability, such as
institutional norms, industry practices, and companies’ strategic intent to appear legitimate,

may have a greater influence on the extent of disclosure.

The conclusion is that financial factors alone do not explain variations in companies’
reporting of human capital. Instead, the disclosure seems to reflect how companies wish to be
perceived, as well as the norms and expectations in their environment. This is supported by
the assumptions of the legitimacy theory, which argue that firms adapt reporting practices to
align with societal norms and stakeholders expectations. This helps explain the observed high
degree of homogeneity in human capital disclosure among Swedish Large Cap companies.
The study contributes to understanding how Swedish companies report their human capital

and highlights the need to examine additional drivers behind voluntary disclosure.

Keywords: Human capital, human capital disclosure, financial performance, ROA, ROE.
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Begreppslista

Humankapital - De kunskaper, fardigheter, erfarenheter och kompetenser som foretagets

anstéllda besitter (Tejedo-Romero & Araujo, 2022).

Humankapitalredovisning - Avser information foretag frivilligt offentliggdr om sina
anstillda. Den anvdnds som strategisk kommunikation for att visa deras bidrag till
viardeskapande, men dr komplex eftersom det saknar enhetliga métningsstandarder (Lin et al.,

2012; Raimo et al., 2020; Tejedo-Romero & Araujo, 2022).

Human Disclosure Index (HD-Index) - Ett egenkonstruerat index for att kvantifiera

omfattningen av foretagens redovisning av humankapital (Tejedo-Romero & Araujo, 2022).

ROA (Return on Assets) - Nyckeltal som méter hur effektivt foretag anvidnder sina totala

tillgdngar for att generera vinst i den operativa verksamheten (Sampong et al., 2021)

ROE (Return on Equity) - Nyckeltal som mater ett foretags formaga att generera avkastning

pa det egna kapitalet, det vill sdga det kapital som dgarna har investerat (Islam, 2021).
Large Cap - Kategori pa Nasdaq Stockholm (Avanza u.a).

Disclosure - Term som anvédnds for att beskriva den information som foretag offentliggor i

sina rapporter (Dainelli, Bini & Giunta, 2013).

Forkortningslista

IFRS - International Financial Reporting Standards

IIRC - The International Integrated Reporting Council



1. Inledning

Avsnittet inleds med bakgrunden till humankapitalets betydelse for foretags virdeskapande
och den teoretiska grunden for studien. Ddrefter presenteras studiens syfte att analysera
sambandet mellan finansiell [6nsamhet och omfattningen av humankapitalredovisning, vilket

mynnar ut i studiens forskningsfrdaga.

1.1 Bakgrund

Under de senaste decennierna har immateriella tillgdngar utgjort en allt storre andel av
foretagens totala virde (Mitchell, Ker & Lesher, 2021; Persson, Edmark, Norbick & Prawitz,
2024; Ocean Tomo, u.a.). Enligt Ocean Tomo (u.4.) 4r denna utveckling framfor allt tydlig pa
storre marknader, dir immateriella tillgingar berdknas utgéra cirka 90 procent av
marknadsvirdet for foretag noterade pid S&P 500. Aven i Sverige har immateriella
investeringar okat i forhallande till foradlingsvardet, frdn ungefdr 12 procent till drygt 16
procent under de senaste decennierna (Persson et al., 2024). Utvecklingen visas genom den
okande skillnaden mellan foretagens marknads- och bokforingsvarden (ibid., 2024). I dag har
denna utveckling, dér tillgdngar som data (Mitchell, Ker & Lesher, 2021) samt kunskap och
kompetens, det vill sdga humankapital, fatt en allt mer central roll (Persson et al., 2024), dkat
intresset for hur dessa faktorer redovisas som en del av foretagens vérdeskapande (ibid.,

2021; 2024).

I en ekonomi i stindig forandring som kraver stor kunskap har humankapital lyfts fram som
en viktig strategisk resurs for foretag (Gallagher, Odom, Trieckel & Borgida, 2023).
Humankapital handlar inte enbart om vilka som dr anstéllda i ett foretag, utan d&ven om deras
erfarenheter, kompetenser och formaga att bidra till innovation (IFRS Foundation, 2025).
Gallagher et al. (2023) framhaller att den radande kompetensbristen gor humankapital till ett
affarskritiskt omradde, med direkt koppling till foretagens langsiktiga vérdeskapande.
Humankapitalet utgér samtidigt en central del av foretags intellektuella kapital och ar
avgorande for bade externa relationer och intern effektivitet (Tejedo-Romero & Araujo,
2022). Diarmed ses det intellektuella kapitalet som en central strategisk drivkraft som bidrar
till 1angsiktigt virdeskapande (Edvinsson & Malone, 1997, s. 22). Intellektuellt kapital bestér
av humankapital, strukturellt kapital och relationellt kapital. Det strukturella kapitalet utgors

av system och processer, medan det relationella kapitalet avser kundkapital och externa



relationer, vilket tillsammans frdmjar organisationens virdeskapande (Edvinsson & Malone,
1997, s. 34-36; Nirino, Ferraris, Miglietta & Invernizzi, 2022). I denna studie ligger fokus pé
humankapitalet eftersom det betraktas som den mest dynamiska och svarmitta delen av
foretags intellektuella kapital samt har en direkt koppling till virdeskapande (Edvinsson &
Malone, 1997, s. 123; Guthrie & Petty, 2000; Tejedo-Romero & Araujo, 2022).

Detta har medfort ett 6kat intresse for hur foretag redovisar information om humankapital.
The International Integrated Reporting Council (IIRC) (2016) betonar hur viktigt
humankapital dr for héllbarhet, innovation och tillvdxt. Detta understryker vikten av att
foretag pé ett transparent sétt redovisar hur de anvénder, utvecklar och investerar i sitt
humankapital. Da redovisning av humankapital i nuldget till stor del dr frivillig och saknar
enhetliga standarder, skiljer sig omfattning och innehall 4t mellan olika foretag (IIRC, 2016;
Tejedo-Romero & Araujo, 2022; Gallagher et al., 2023). Tejedo-Romero, Tejada Ponce,
Ramirez och Lopez Pérez (2023) lyfter att avsaknaden av standardisering gor att foretag
sjdlva kan styra vilken information som redovisas, vilket riskerar att skapa
informationsasymmetri gentemot intressenter. Tidigare forskning visar att foretag, trots det
okade intresset for humankapital, fortfarande prioriterar finansiell rapportering framfor
humankapitalredovisning, vilket ofta medfor begrinsad eller selektiv information om
personalens kompetens och utveckling (Guthrie & Petty, 2000, Mouritsen, 2006, Rodrigues,
Tejedo-Romero & Craig, 2017)

Omfattningen av humankapitalredovisning syftar enligt Lin, Huang, Du och Lin (2012) pa
foretags strategiska kommunikation av information som rdr personalens kompetens,
erfarenhet och formaga att bidra till virdeskapande. Samtidigt har forskning visat variation i
foretags omfattning av humankapitalredovisning, vilket kan forklaras av avsaknad av
reglering, olika forutsdttningar for resurser och varierande rapporteringsstrategier (Guthrie &
Petty, 2000; Demers, Wang & Wu, 2024). Skillnaderna i rapportering har bidragit till att
forskningen utvecklat olika index for att systematiskt méta omfattningen av
humankapitalredovisning. Dessa index mojliggor jamforelser mellan foretag och anvinds for
att identifiera rapporteringsmonster kopplade till exempelvis storlek, bransch eller Ionsamhet

(Lin et al., 2012; Tejedo-Romero & Araujo, 2022).

Enligt Dainelli, Bini och Giunta (2013) brukar foretags finansiella 16nsamhet lyftas som en

viktig forklaring till frivillig rapportering, eftersom ekonomiskt starka foretag har storre



mojligheter att investera resurser i kommunikation med sina intressenter. Lonsamhet méts
ofta med interna prestationsmatt som avkastning pa tillgdngar (ROA) och avkastning pa eget
kapital (ROE), vilka visar hur effektivt foretag anvénder sina resurser for att generera resultat
(Dainelli, Bini & Giunta, 2013; Jorgji et al., 2024). Dessa matt dr sirskilt relevanta i
forskning om redovisning av humankapital eftersom investeringar i personal betraktas som
interna strategiska beslut och didrmed har betydelse for foretagets virdeskapande pa 1dng sikt
(Gerhart & Feng, 2021). Tidigare forskning, sdsom Joshi, Ubha och Sidhu (2012) samt
Sampong et al. (2021), har dessutom kopplat olika typer av frivillig redovisning till
foretagens marknadsvirde med métt som exempelvis Tobin’s Q. Denna studie fokuserar
istdllet pd sambandet mellan redovisningens omfattning och finansiell prestation, métt med
ROA och ROE, som bittre speglar foretagens interna effektivitet &n marknadsbaserade
indikatorer som paverkas av externa faktorer. Dessa mitt anses dérfor vara mer relevanta for
att  analysera de interna  ekonomiska drivkrafter som  paverkar frivillig

humankapitalredovisning.

I syfte att undersoka detta utvecklar denna studie ett eget kvantitativt index for att méta
omfattningen av humankapitalredovisning 1 svenska bdrsnoterade foretags &ars- och
héllbarhetsrapporter. Detta systematiska tillvigagéngssitt ar ldmpligt dad det Okar
jamforbarheten mellan foretag och minskar risken for endogenitetsproblem i analysen av
sambandet mellan I6nsamhet och rapportering (Wintoki, Linck & Netter, 2012). Indexet, som
utvecklats med stod fran tidigare forskning, syftar till att pa ett strukturerat och mitbart sétt
tydliggora hur foretag redovisar information om personal, kompetensutveckling och andra

personalrelaterade aspekter.

1.2 Problemformulering

Aven om medvetenheten om humankapitalets betydelse for foretags langsiktiga
viardeskapande har okat, skiljer sig omfattningen av personalredovisning fortfarande mellan
olika foretag. Tejedo-Romero och Araujo (2022) betonar att det fortfarande saknas en
standardiserad metod for att faststdlla, méta och rapportera information om humankapital.
Detta problem ar sdrskilt relevant for humankapital, som utgdér en central del av det
overgripande ramverket for intellektuellt kapital. Studien avgrinsas till humankapitalet
eftersom det anses vara den mest dynamiska och svarmétta delen av det intellektuella

kapitalet (Edvinsson & Malone, 1997, s. 123; Guthrie & Petty, 2000; Tejedo-Romero &



Araujo, 2022) och som tydligast speglar personalens kompetens, utveckling och betydelse for
foretagets vérdeskapande (Rodrigues, Tejedo-Romero & Craig, 2017; Tejedo-Romero &
Araujo 2022). Avsaknaden av enhetliga standarder och ramverk &r dock inget nytt, utan har
uppmérksammats 1 forskningen under tvd decennier av Guthrie och Petty (2000) samt
Guthrie, Petty, Yongvanich och Ricceri (2004), dar humankapital beskrivs som en komplex
och svarmitbar immateriell resurs som redovisas utan enhetliga riktlinjer 1 fOretags
rapportering. Trots 6kade krav pd transparens fran investerare och andra intressenter finns det
fortfarande stora skillnader 1 hur foretag redovisar investeringar 1 utbildning, kompetens och
personalutveckling (Gallagher et al., 2023). Samtidigt betonar Gallagher et al. (2023) att det
krévs en transparent redovisning av personalens kompetens och utveckling for att investerare
ska kunna f4 en uppfattning om ansvarstagandet och potentialen i ett foretag. Avsaknaden av
enhetliga rapporteringsprinciper forsvarar dirmed jamforbarhet, vilket gor det otydligt vilka

faktorer som faktiskt paverkar omfattningen av humankapitalredovisning.

Tidigare forskning har i stor utstrackning undersokt hur humankapitalredovisning paverkar
foretags finansiella prestation, och flera studier har funnit ett positivt samband mellan
omfattande rapportering och finansiella resultat (Lin et al., 2012; Sampong et al., 2021; Jorgji
et al., 2024). Diremot har sambandet i omvénd riktning, hur lonsamhet paverkar
humankapitalredovisning, undersokts i begridnsad utstrdckning. Dainelli, Bini och Giunta
(2013) menar att lonsamma fOretag tenderar att rapportera mer omfattande information
eftersom de bade har resurser att utveckla rapporteringssystem och incitament att signalera
styrka till marknaden. I kontrast till detta betonar Hahn och Kiihnen (2013) att féretag med
lagre 16nsamhet kan 6ka sin rapportering for att stirka sin legitimitet gentemot intressenter.
Samtidigt problematiseras bada dessa perspektiv av Raimo et al. (2020), som inte identifierar
nagot statistiskt samband mellan 16nsamhet och omfattningen av humankapitalredovisning.
Vidare pekar Lajili (2023) pd att redovisningen péverkas mer av institutionella och
kontextuella faktorer &n av finansiella resultat. Tillsammans visar dessa forskningsresultat att

sambandet dr komplext och inte enbart kan forstds utifran ett Ionsamhetsperspektiv.

Att sambandet hittills fitt begrinsad uppmaérksamhet kan delvis forklaras av metodologiska
utmaningar, sdsom endogenitet, vilket innebér att det dr svart att faststdlla kausala samband
mellan l6nsamhet och rapportering (Roberts & Whited, 2013; Wintoki, Linck & Netter,
2012). En brist 1 tidigare forskning &r att den ofta ignorerar den mojliga dubbelriktade

paverkan mellan 16nsamhet och rapportering, vilket innebér en risk for felaktiga slutsatser om



orsakssamband. Dessutom har forskningen till stor del genomforts i internationell kontext,
vilket innebidr att kunskapen om den svenska kontexten dr begrdnsad och gor att det blir

sarskilt relevant att undersoka detta i en svensk rapporteringskontext.

Detta visar att det finns en tydlig forskningslucka eftersom sambandet mellan 16nsamhet och
omfattningen av humankapitalredovisning inte har undersokts i nigon storre utstrackning,
sarskilt ur ett omvént perspektiv och i1 en svensk kontext. For att hantera problematiken med
endogenitet och samtidigt ta hdnsyn till de begridnsningar som finns 1 tidigare HD-index, dér
matningen ofta har baserats pa bindra checklistor (Tejedo-Romero & Araujo, 2022; Keter,
Cheboi & Kosgei, 2024), eller frekvensrdkning av nyckelord (Lin et al., 2012) som inte
fdngar redovisningens detaljgrad. Dérfor utgdr denna studie fran flera dimensioner av
humankapitalredovising for att spegla variationen 1 innehdll och omfattning. Detta
systematiska tillvigagangssittet 6kar jamforbarheten mellan foretag och minskar risken for
endogenitetsproblem i analysen. Genom att tillimpa detta index i en svensk kontext bidrar
studien till en fordjupad forstaelse for de ekonomiska drivkrafter som pédverkar frivillig

rapportering av humankapital.

1.3 Syfte

Studiens syfte dr att genom en kvantitativ analys prova sambandet mellan finansiell
lonsamhet (métt med ROA och ROE) och omfattningen av redovisning av personal och
humankapital 1 svenska borsnoterade foretag under rdkenskapséaret 2023. Malet ar att
analysera om foretag med hogre varden pa dessa lonsamhetsmatt redovisar mer information

om personal i sina ars- och héllbarhetsrapporter.

1.4 Forskningsfriga
e Vilket samband finns mellan ett foretags finansiella 16nsamhet och omfattningen av
redovisat humankapital, mer specifikt personalrelaterad information, som redovisas i

foretagens ars- och hallbarhetsrapporter?

1.5 Avgriansning
Studien dr avgrédnsad till att undersdka 89 slumpmassigt utvalda foretag noterade pd Nasdaq
Stockholm inom segmentet Large Cap, med ett borsvdrde dver en miljard euro. Urvalet

begrinsas till foretag som omfattas av liknande redovisningspraxis i1 form av



arsredovisningslagen (ARL) och International Financial Reporting Standard (IFRS). Syftet
med detta dr att sdkerstdlla en jamforbar redovisningspraxis och minimera variationer i
redovisningskrav. Studien avgrinsas till att analysera humankapitalredovisningar i foretagens
ars- och héllbarhetsrapporter for ridkenskapsaret 2023, vilket sdkerstéller att alla foretag
bedoms utifran samma tidsperiod och dirmed har samma forutsittningar. Den avgrinsas dven
till att endast analysera hur 16nsamhet, métt genom ROA och ROE, pdverkar omfattningen av

humankapitalredovisning.

1.6 Disposition

Uppsatsen dr uppdelad i sex avsnitt. Efter inledningsavsnittet presenteras den teoretiska
referensramen dér relevanta teorier och begrepp behandlas samt tidigare forskning som ligger
till grund for studiens hypoteser. Det tredje avsnittet redogdr for det metodologiska
tillvigagéngssittet, inklusive forskningsdesign, urval, datainsamling och operationalisering
av variabler. Avsnittet beskriver dven studiens reliabilitet, validitet och de statistiska analyser
som har genomforts. Avsnitt fyra presenterar de empiriska resultaten genom deskriptiv
statistik, korrelationsmatris och regressionsanalyser. Resultaten analyseras dérefter i relation
till de formulerade hypoteserna. I det femte avsnittet diskuteras resultaten i relation till den
teoretiska referensramen och tidigare forskning, hir ges é&ven ett tydligt svar pa
forskningsfrdgan. Det avslutande sjétte avsnittet innehdller forslag pé framtida forskning

baserat pa studiens resultat och metodval.

Teoretisk Resultat & Diskussion Vidare

Indelni - o Metodavsnitt 50 o — :
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Figur 1. Egenarbetad modell for studiens disposition



2. Teoretisk referensram

Avsnittet presenterar studiens teoretiska referensram och inleds med en genomgdang av
intellektuellt kapital, humankapital och humankapitalredovisning. Ddrefter foljer de
teoretiska utgangspunkterna samt relevant tidigare forskning. Avsnittet avslutas med studiens

hypoteser och motiveringen av de valda variablerna.

2.1 Intellektuellt kapital

Intellektuellt kapital presenteras som en viktig och viardeskapande resurs for foretag i dagens
ekonomi (Nirino et al., 2022; Tejedo-Romero & Araujo, 2022; Keter, Cheboi & Kosgei,
2024). Begreppet kan fungera som ett overgripande ramverk for att fOrstd organisationers
immateriella tillgdngar och innefattar flera olika former av kapital, som tillsammans utgor
grunden for foretagets virdeskapande (ibid., 2022; 2022; 2024). Forfattarna definierar
intellektuellt kapital som summan av immateriella tillgdngar, kunskap och formégor som
bidrar till att skapa konkurrensfordelar och langsiktigt virde for foretagen. Nirino et al.
(2022) betonar att intellektuellt kapital bestir av tre huvudkomponenter: strukturellt kapital,
humankapital och relationellt kapital, dven kallat socialt kapital enligt Kianto, Sdenz och
Aramburu (2017). Tillsammans bidrar dessa till foretagets 1&ngsiktiga konkurrensférdel och

ekonomiska framgang.

INTELLEKTUELLT KAPITAL
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Figur 2. Egenarbetad figur med stdd fran Nirino et al. (2022) som visar intellektuellt kapital och dess tre

huvudkomponenter.

Rodrigues, Tejedo-Romero och Craig (2017) stodjer denna uppdelning och fortydligar att

humankapital avser de anstdlldas kompetenser, erfarenheter och innovationsférméiga, medan



relationellt kapital relaterar till foretagets externa relationer med kunder, leverantdrer och
andra intressenter, samt strukturellt kapital som omfattar organisationens processer, rutiner
och system. Aven om alla dessa kapitalformer bidrar till foretagets totala virdeskapande, har
denna studie valt att fokusera pd humankapitalet eftersom det utgér den mest centrala och
dynamiska delen av det intellektuella kapitalet (Al-Tit et al., 2022). Strukturellt och
relationellt kapital &r visserligen viktiga men betraktas till stor del som stdodjande faktorer
som mojliggor eller forstirker vardet av humankapital (Nirino et al., 2022). Eftersom studiens
syfte ar att undersdka hur foretag redovisar personalens kompetens och utveckling i
arsredovisningar, dr humankapitalet den mest relevanta komponenten att analysera. En
fordjupning 1 de Ovriga kapitalformerna hade riskerat att bredda fokus och forsvaga
kopplingen till studiens forskningsfraga. Dessutom framhaller Tejedo-Romero och Araujo
(2022) att humankapitalets kunskap och innovationsféormaga utgér grunden for utvecklingen
av de Ovriga kapitalformerna inom det intellektuella kapitalet. Foretagets system, strukturer
och relationer existerar och forbéttras genom individernas kunskap och kompetens vilket gor
humankapitalet till en grundldggande kélla till virdeskapande (Cui & Diwu, 2024; Al-Tit et
al., 2022).

Betydelsen av intellektuellt kapital forklaras dven ur ett strategiskt perspektiv. Petty och
Guthrie (2000) menar att intellektuellt kapital utgér en av de mest betydelsefulla resurserna
for att forstda och forklara foretagets vérdeskapande och finansiella prestation. Eftersom
intellektuellt kapital dr immateriellt dr det svért for konkurrenter att kopiera eller att utvardera
vilket gor det till en strategisk tillgdng som anvinds for att forbattra foretagets resultat
(Nirino et al., 2022; Tejedo-Romero & Araujo, 2022). I linje med detta menar Keter, Cheboi
och Kosgei (2024) att foretag i allt hogre grad anvénder rapportering om sitt intellektuella
kapital for att visa och legitimera sin framgang, inte bara genom materiella resurser, utan
dven genom virden som kompetens, relationer och innovationer. P4 liknande sétt betonar
Al-Tit et al. (2022) att intellektuellt kapital, som en avgérande immateriell tillgang, har direkt
betydelse for organisationers lonsamhet och konkurrenskraft. Forfattarna lyfter fram att
foretag med starkt utvecklat humankapital och socialt kapital har battre forutsittningar att
uppnd finansiella mal da dessa faktorer forbéttrar hanteringen av kunskap samt starker
organisationens innovationsformaga. Intellektuellt kapital betraktas dirmed som bestdende av
flera komponenter som tillsammans paverkar organisationens interna effektivitet och dess

formaga att skapa ldngsiktig 16nsamhet (Al-Tit et al., 2022).



For att forstd hur begreppet utvecklats Gver tid beskriver Petty och Guthrie (2000) det
intellektuella kapitalets utveckling som en rorelse 1 tvé steg. Det forsta steget handlar om att
skapa medvetenhet kring intellektuellt kapital och att forsoka uppmirksamma
kunskapstillgdngar som inte redovisas 1 balansrdkningen. Det andra steget handlar om ett 6kat
fokus pa métning, forvaltning och rapportering av intellektuellt kapital, vilket har som uppgift
att komplettera den finansiella rapporteringen med information om fOretagets
kunskapsbaserade resurser (Petty & Guthrie, 2000). Artikeln lyfter dven att det finns
begransningar 1 den finansiella redovisningen. De befintliga redovisningsprinciperna fangar
upp de immateriella tillgangarna véldigt lite, trots att de idag utgdr en stor del av foretagens

verkliga virde (Petty & Guthrie, 2000; Tejedo-Romero & Araujo, 2022).

Intellektuellt kapital utgdr ett brett ramverk for att forstd foretags immateriella resurser och
hur dessa bidrar till virdeskapande. Eftersom det omfattar flera olika komponenter, bland
annat humankapital, relationellt kapital och strukturellt kapital, krdvs ofta en avgransning for
att mojliggdra en djupare analys (Nirino et al., 2022; Raimo et al., 2020). I denna studie riktas
fokus mot humankapitalet, som betraktas som den mest centrala och dynamiska delen av det
intellektuella kapitalet eftersom det representerar den kunskap, erfarenhet och
innovationsformaga som finns hos foretagets anstédllda. Denna avgrinsning gor det mojligt att
nidrmare undersoka hur personalens kompetens och utveckling synliggors i foretagens

rapportering.

2.1.1 Humankapital

Humankapital & den samlade kunskapen, erfarenheten, kompetensen och
innovationsformégan som de anstillda besitter (Al-Tit et al., 2022; Cui & Diwu, 2024).
Begreppet har under lang tid varit centralt inom forskning om foretags resurser och
viardeskapande, men trots sin betydelse rader det fortfarande osdkerhet kring hur det ska
definieras och forstds. IIRC (2016) forklarar humankapital som de fardigheter och den
kunskap som maénniskor utvecklar och som kan vara till nytta i marknadssammanhang vid
virdeskapande processer. Aven andra faktorer, som kreativitet och personliga egenskaper ir

viktiga eftersom dessa paverkar organisatorisk prestation bade pa kort och lang sikt (ibid.,

2016).



Humankapital kan ses béde som en individuell resurs, det vill sidga den enskilda
medarbetarens kompetens, och som ett kollektivt organisatoriskt fenomen som formas genom
samspel och ldarande inom foretaget (Mouritsen, 2006; Rodrigues, Tejedo-Romero & Craig,
2017; Al-Tit et al., 2022). Denna begreppsliga otydlighet gor begreppet teoretiskt splittrat
eftersom det dr oklart om humankapitalet frimst ska betraktas som en individuell resurs eller
som en organisatorisk egenskap (Raimo et al. 2020). Detta paverkar dven hur forskare och
foretag forsoker mita och redovisa humankapital, eftersom de olika tolkningarna leder till
skilda sdtt att identifiera och virdera tillgingen (Mouritsen, 2006; Lin et al., 2012;
Tejedo-Romero & Craig, 2017). Avsaknaden av en gemensam teoretisk grund gor att
begreppet forblir splittrat och svart att tillimpa konsekvent inom redovisningsforskningen

(Guthrie & Petty, 2000; Mouritsen, 2006; Lin et al., 2012).

Humankapital betraktas som en immateriell tillgéng, vilket enligt IAS 38 definieras som en
icke-fysisk tillgdng som 1 framtiden forvintas ge ekonomiska fordelar. Till skillnad fran
materiella tillgdngar, det vill sdga foretagets fysiska tillgdngar som dgs och anvénds i
verksamheten under en léngre tid, 4r humankapital inte fysiskt métbart (Marton, Lundqvist &
Petterson, 2023, s. 304, 424). Darmed uppstar ett redovisningsproblem eftersom materiella
tillgdngar kan &dgas och kontrolleras av foretaget, medan humankapitalet endast kan
disponeras tillfalligt d& det dr forankrat i individernas kunskap och forsvinner nir de anstéllda
lamnar organisationen (Barker, Lennard, Penman, & Teixeira, 2022). Detta skapar
utmaningar ndr det géller hur humankapital ska redovisas 1 de finansiella rapporterna (Barker
et al., 2022; Singhania & Panda, 2023). Eftersom det inte finns ndgon tydlig definition av vad
som ska betraktas som humankapital, saknas dven en gemensam forstaelse for hur tillgdngen
bor vérderas och redovisas (ibid., 2022). Detta belyser en central utmaning i forskningen,
dven om humankapital erkédnns som en avgorande resurs, dr dess virde och innehall svéra att
avgriansa. Den komplexa strukturen gor att gransen mellan humankapital, relationellt kapital
och strukturellt kapital ofta dr flytande, vilket ytterligare komplicerar hur begreppet ska
forstas och tillimpas (Al-Tit et al., 2022). Att mita humankapital krdver darfor inte bara en
ekonomisk syn pé resurser, utan dven en forstaelse for hur kunskap och kompetens uppstar,
delas och omvandlas till virde inom specifika organisatoriska sammanhang (Mouritsen,

2006; Singhania & Panda, 2023).

En ytterligare svérighet som Mouritsen (2006) lyfter &r att humankapitalets védrde ofta ar

kontextberoende, det vill sdga, en medarbetares kompetens kan vara vérdefull i ett foretag
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men mindre relevant i ett annat. Detta, menar Mouritsen (2006), beror pa humankapitalets
specifika karaktdr, ddr virdet av kunskap och erfarenhet dr starkt kopplat till det enskilda
foretagets struktur, strategi och interna rutiner. Forskning har betonat vikten av att beakta att
kunskap ofta &r specifik for det enskilda foretaget och att den formas av de unika
personalrutiner, processer och den kultur som finns inom organisationen (Barker et al., 2022).
I diskussionen om redovisning av immateriella tillgdngar framhalls dessutom att siadana
tillgdngar, inklusive humankapital, genererar varde forst nir de anvinds i kombination med
andra resurser inom ramen for foretagets affarsmodell (Tejedo-Romero & Araujo, 2022).
Detta innebdr att humankapitalets vdrde dr beroende av den unika sammanstillning av
tillgdngar och den specifika anvindning som kdnnetecknar varje organisation, snarare én att
ha ett fristiende marknadsvdrde. Darmed blir humankapitalets betydelse och ekonomiska
virde alltid situationsbundet, vilket ytterligare forsvirar mojligheten att faststilla en enhetlig
och objektiv virdering- och redovisningsmetod (Guthrie & Petty, 2000; Barker et al., 2022;
Tejedo-Romero & Araujo, 2022).

Virdet paverkas dven av subjektiva beddmningar, kulturella och kontextspecifika faktorer,
vilket forsvarar badde matningen och utvecklingen av en allmént accepterad viarderingsmetod
(Mouritsen, 2006). Som en foljd av detta saknas det objektiva métt som kan tillimpas av
samtliga foretag. Detta innebir att médtningen ofta baseras pé foretagens egna definitioner och
prioriteringar, vilket medfor att variationer uppstér i badde omfattning och innehall (Guthrie &

Petty, 2000; Guthrie et al., 2004; Mouritsen, 2006)

Trots dess betydelse dr redovisning av humankapital inte ett obligatoriskt krav enligt
nuvarande redovisningsstandarder. Foretag har darfor sjdlva mojlighet att avgdra om, och i
vilken utstrickning, de vill redovisa information om humankapital (Tejedo-Romero &
Araujo, 2022). Forfattarna betonar att denna frivillighet leder till stor variation i bade innehall
och omfattning mellan olika foretag, vilket forsvarar jamforbarheten och tolkningen av
informationen (Guthrie & Petty, 2000; Guthrie et al., 2004; Tejedo-Romero & Araujo, 2022).
Vidare uppmirksammar Tejedo-Romero och Araujo (2022) att bristen pa standardisering
ytterligare bidrar till osdkerheter kring hur humankapital bor virderas och kommuniceras till
intressenter, vilket forsvagar mdjligheten att anvdnda informationen som grund {or

vilgrundade beslut.
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Humankapital &r avgorande for foretags framgang men samtidigt ett svarfangat, svdrmétt och
svarredovisat begrepp. Dess méngdimensionella och kontextberoende natur gor det svart att
entydigt definiera och maita, vilket har bidragit till teoretisk oenighet och bristande
jamforbarhet 1 forskningen. Detta motiverar behovet av att forstd hur organisationer skapar,
utvecklar och synliggor virde genom sina anstéllda, vilket gor det till ett n6dvéandigt begrepp
att utgd ifrdn 1 denna studie. Eftersom humankapitalets vérde inte enbart ligger 1 de anstélldas
kompetens utan dven i hur denna kompetens kommuniceras och anvinds som en del av
foretagets legitimitet och strategiska positionering, blir sjdlva redovisningen av humankapital
en central aspekt att studera (Guthrie et al., 2004; Mouritsen, 2006: Raimo et al., 2020). I
nésta avsnitt presenteras darfor begreppet humankapitalredovisning, som belyser hur foretag
synliggor och rapporterar information om personalens kompetens, utveckling och betydelse

for organisationens virdeskapande.

2.2 Humankapitalredovisning

Humankapitalredovisning syftar pa den information som foretag frivilligt eller delvis frivilligt
offentliggbr om sina anstéllda, exempelvis deras utbildning, kompetens och andra
personalrelaterade faktorer (Lin et al., 2012; Raimo et al., 2020). Fokus ligger inte enbart pa
att redogora for personalstyrkan, utan &ven pa att forklara hur humankapital bidrar till
foretagets innovation, vdrdeskapande och konkurrensférdelar pa ldng sikt (Demers, Wang &

Wu, 2024).

Raimo et al. (2020) betonar att efterfragan pa humankapitalredovisning har dkat 1 samband
med att traditionell finansiell rapportering framstatt som otillricklig for att spegla vardet av
immateriella resurser. Det stills i allt storre utstrickning krav pé att foretag tydliggor sitt
ansvarstagande genom integrerad rapportering, med sérskilt fokus pé personalrelaterade
aspekter. Darmed anses humankapital vara en strategisk tillgang och en del av foretagens
vardeskapande (ibid., 2020). Omfattningen av humankapitalredovisning avser enligt Lin et al.
(2012) hur detaljerat ett foretag beskriver olika personalrelaterade aspekter i externa
rapporter, sdsom héllbarhetsrapporter, arsredovisningar eller andra kommunikationskanaler,
exempelvis pressmeddelanden. Lin et al. (2012) syftar ddrmed pa foretags strategiska
kommunikation av information som ror personalens kompetens, erfarenhet och formaga att
bidra till vdrdeskapande. Tejedo-Romero och Araujo (2022) breddar definitionen av

humankapitalredovisning genom att inkludera bade dess innehéll och omfattning samt menar

12



att omfattningen inte enbart handlar om vilka aspekter av personalen som kommuniceras,
utan dven graden av utforlighet och frekvens i rapporteringen. Redovisningen har till syfte att
signalera stabilitet pa ldng sikt och bygga fOrtroende hos externa intressenter, sdsom

investerare och aktiedgare (ibid., 2012).

Enligt Demers, Wang och Wu (2024) finns det stor variation i redovisningens innehall och
struktur, vilket bland annat kan forklaras av bristande standardisering samt skillnader i
tillgdng till data och interna resurser. Exempel pd detta dr utvecklingen av lexikon och
kodningssystem for att identifiera innehall i rapporter relaterat till humankapital, vilket pekar
pa behovet av standardiserade metoder och métbarhet (ibid., 2024). Utover detta betonar
Guthrie och Petty (2000) samt Guthrie et al. (2004) att foretagsstorlek, bransch, geografiskt
lage och foretagsledningens syn pa transparens kan paverka omfattningen av fOretags
humankapitalredovisning. Pa grund av bristande standardisering fortsétter dessa skillnader att
finnas, trots den Okade efterfragan frin intressenter (Guthrie & Petty, 2000; Guthrie et al.,
2004). Arsredovisningen anviinds som ett strategiskt verktyg for kommunikation, dir allt
innehall, forutom den finansiella delen, kontrolleras av foretagsledningen. Redovisningen blir
darmed ett sitt for ledningen att paverka hur foretaget uppfattas, vilket bland annat kan
forklaras med hjélp av legitimitetsteorin. Guthrie och Petty (2000) och Guthrie et al. (2004)
forklarar att foretag, utifran dessa teorier, kan anpassa sin redovisning av humankapital for att
bade mota intressenternas forvintningar och uppritthalla legitimitet gentemot samhillets

normer.

Vidare betonar Tejedo-Romero och Araujo (2022) att redovisningen inte enbart fungerar som
ett sétt att signalera virde externt, utan dven spelar en roll i ansvarstagandet gentemot interna
intressenter, sdsom personalen. Redovisning av humankapital bor forstds utifrdn bade
foretagets sociala ansvar och dess intellektuella kapital, dir omfattningen inte enbart avser
vad som redovisas, utan dven hur detaljerat (ibid., 2022). Detta perspektiv ar sérskilt relevant
for studier som, likt denna kandidatuppsats, undersoker sambandet mellan ett foretags

finansiella 16nsamhet och omfattningen av redovisat humankapital.

Trots humankapitalets vidxande betydelse 1 fOretagsstrategier saknas ofta nddvindiga
strukturer och incitament for en standardiserad rapportering av information om personal
(Gallagher et al., 2023). Variationer mellan foretag kan bland annat forklaras genom olikheter

1 bransch, storlek och intern rapporteringsformaga. Utover att formedla information fungerar
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redovisning av humankapital dven som ett verktyg att Oka transparens, signalera
ansvarstagande och uppritthdlla legitimitet gentemot samhéllets normer och intressenters
forvintningar (Suchman, 1995; Deegan, 2002). Detta kompliceras dock av bristen pa

standardisering och enhetlig praxis.

Dessutom &r sambandet mellan fOretagens finansiella Ionsamhet och omfattningen av
humankapitalredovisning inte sjélvklart. Rapportering av humankapital innebdr béade
kostnader och resurskrav, vilket kan leda till att foretag véljer att begrénsa sin transparens for
att skydda konkurrensfordelar eller for att humankapital ofta ses som en intern ledningsfraga
(Guthrie & Petty, 2000; Tejedo-Romero & Araujo, 2022). Incitamenten for rapportering kan
dven variera beroende pa teoretiskt perspektiv. Enligt signalteorin (Spence, 1973) tenderar
lonsamma foretag att redovisa mer information fOr att signalera styrka, medan
legitimitetsteorin betonar att mindre I6nsamma foretag kan 6ka sin rapportering for att bevara
legitimitet gentemot intressenter (Suchman, 1995; Deegan, 2002). Det innebér att bade hog
och ldg l6nsamhet kan leda till 6kad rapportering, men av olika anledningar. Utdver
ekonomiska drivkrafter paverkas rapporteringens omfattning av institutionella och
kontextuella faktorer, som till exempel av normer och branschpraxis (Lajili, 2023). Sedan
finns det 4ven metodologiska utmaningar i att avgdra orsakssamband, eftersom rapportering i
sig kan paverka foretagens lonsamhet. Detta bidrar till att sambandet blir dubbelriktat och
darfor svart att avgora pa ett entydigt sitt (Roberts & Whited, 2013; Wintoki, Linck & Netter,
2012). De teoretiska och empiriska skillnaderna gor det tydligt att det finns ett behov att
undersdka sambandet ur ett omvint perspektiv, dir foretagens lonsamhet kan fungera som en

drivkraft bakom omfattningen av humankapitalredovisning.

2.3 Index som mitverktyg for humankapitalredovisning

Utvecklingen av olika index for att mita omfattningen av humankapitalredovisning har fétt
en viktig roll inom forskningen om frivillig rapportering. Index anvands 1 forskningen framst
for att kvantifiera och jamfora omfattningen av foretags rapportering om humankapital. Trots
att de anvinds i1 stor utstrickning saknas en gemensam metod for hur dessa index ska
utvecklas, vilket har resulterat i variationer i struktur, innehall och tillimpning mellan olika
studier (Guthrie & Petty, 2000; Abeysekera, 2008; Tejedo-Romero & Araujo 2022). Den

bristande standardiseringen medfor att forskningsresultat blir svara att jamféra och
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generalisera, vilket begrinsar tillforlitligheten och anvindbarheten pa dessa index som

métverktyg inom redovisningsforskningen (Guthrie & Petty, 2000; Abeysekera, 2008).

Tidigare index har frimst inriktats pa att rdkna miangden rapporterad information i stéllet for
att fokusera pa innehallets relevans eller djup. Lin et al. (2012) utvecklade ett index som
méter hur ofta foretag redovisar personalrelaterad information, men det fingar 1 begransad
utstrackning kvalitativa aspekter eller skillnader i kontext mellan foretag. Abeysekera (2008)
betonar pé liknande sitt att métningen ofta begrénsas till en kvantitativ checklista, vilket gor
att den strategiska betydelsen av hur humankapital kommuniceras riskerar att inte
synliggoras. Denna forenkling riskerar att ge en missvisande bild av foretagens transparens,

framfor allt om redovisningen saknar relevant information.

Trots att senare studier, sasom Tejedo-Romero och Araujo (2022), har forsokt utveckla mer
heltickande index genom att inkludera bade omfattning och innehdll i métningen, finns det
fortfarande metodologiska begransningar. Forfattarna betonar att det saknas gemensamma
riktlinjer for vilka komponenter indexen bor innehélla och hur dessa ska prioriteras. Detta
leder till att humankapitalredovisning méts pa olika sétt mellan studier, vilket forsvarar bade
jamforbarhet och generalisering av resultaten (ibid., 2022). Ett annat metodologiskt problem
ar att flera index som anvéinds i tidigare forskning inte dr utvecklade for att maita
humankapital specifikt, utan endast ingér i bredare modeller for frivillig rapportering. Islam
(2021) anvander till exempel ett index som bygger pa integrerad rapportering, dar
humankapital endast utgér en begransad del. Detta gor det svart att analysera
humankapitalredovisning separat, eftersom information om humankapital riskerar att blandas

med annan rapportering och dirmed minska i betydelse.

For att sékerstilla transparens och reliabilitet behdvs darfor ett index som tydligt avgransar
humankapitalrelaterad information och definierar hur omfattningen ska mitas. Samtidigt bor
valet av omfattningsfaktorer grundas i bade tidigare forskning och teoretiska utgdngspunkter,
och inte enbart pa tidigare mallar. Ett sddant tillvigagingssatt mojliggor jamforbarhet mellan
foretag samtidigt som relevansen i innehallet bevaras. Mot denna bakgrund utvecklar denna
studie ett eget kvantitativt index som inspireras fran tidigare etablerade modeller (Guthrie &
Petty, 2000; Lin et al.,, 2012; Tejedo-Romero & Araujo, 2022), men med en tydligare
avgransning till omfattning av information om humankapital i ars- och héllbarhetsrapporter.

Genom att tydligt motivera hur indikationerna har valts, syftar indexet till att Ooka
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transparensen 1 métningen och bidra till en mer konsekvent forstielse av hur svenska

borsnoterade foretag redovisar sitt humankapital.

2.4 Mitt pa finansiell lonsamhet

Finansiell 16nsamhet &r ett komplext och mangdimensionellt begrepp som kan métas med
olika indikatorer (Melvin et al., 2004; Bozsik & Szeman, 2023). For att skapa en helhetsbild
av foretagens lonsamhet krivs det viletablerade nyckeltal som fangar upp olika aspekter av

den ekonomiska prestationen.

2.4.1 ROA

Itzkowitz, Itzkowitz och Rothbort (2016) definierar ROA som rorelseresultat fore
avskrivning dividerat med foretagets totala tillgdngar. Méttet visar hur effektivt foretagen
anvéinder sina tillgdngar for att generera vinst inom den operativa verksamheten. Ett hogre
ROA indikerar att foretag lyckas skapa mer avkastning per tillgdngsenhet vilket gor
nyckeltalet relevant inom beddmningen av intern effektivitet. Sampong et al. (2021)
definierar nyckeltalet pa liknande séitt men forskarna betonar dessutom att ROA frimst fangar
den kortsiktiga finansiella prestationen. I artikeln av Sampong et al. (2021, s. 5) skriver
forfattarna att “Other forms of FP, like return on assets (ROA) and return on equity (ROE),
are short-term profits which aid the day-to-day running of the organisation.”. ROA beskrivs
som ett méatt pa kortsiktig finansiell prestation eftersom det bygger pa resultat frén en enskild

redovisningsperiod och dédrmed speglar foretagets operativa effektivitet pa kort sikt (ibid.,

2021).

Aven om ROA ir ett centralt matt pa operativ effektivitet finns det begréinsningar i hur vil
det speglar foretagens faktiska prestation. Keter, Cheboi & Kosgei (2024) betonar att det kan
paverkas av fOretagets tillgdngsstruktur, redovisningsprinciper och branschspecifika
skillnader, vilket gor jaimforelser mellan foretag svarare. Exempelvis kan foretag med mycket
tillgdngar bundna 1 kapital uppvisa lagre ROA trots hog effektivitet, medan foretag med en
storre andel immateriella tillgangar kan framsta som mer l6nsamma én de faktiskt ar (Barker
et al., 2022). Dessutom kan avskrivningsmetoder och redovisningspraxis paverka resultatet,
vilket innebdr att ROA maste tolkas med forsiktighet som ett matt pa faktisk prestation

(Barker et al., 2022; Keter, Cheboi & Kosgei, 2024)
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ROA ér sirskilt relevant for denna studie eftersom den ger en bild av foretagens totala
resursanvindning och operativa effektivitet. Tillsammans med ROE, som visar avkastningen
for dgarna, gor dessa matt det mojligt att belysa olika Ionsamhetsperspektiv som kan paverka
foretagens bendgenhet att limna mer omfattande humankapitalredovisning (Bozsik &
Szeman, 2023; Keter, Cheboi & Kosgei, 2024). Eftersom humankapital ofta betraktas som en
central resurs i foretagets virdeskapande, blir det anvéndbart att undersoka om foretag som
genererar hogre avkastning péd sina totala tillgdngar dven har en storre benédgenhet att

synliggéra denna resurs i sina arsredovisningar och hallbarhetsrapporter (Keter, Cheboi &
Kosgei, 2024). Darmed ger ROA en 6verblick over hur effektivt foretag anvénder sina totala

tillgdngar for att generera vinst, men fangar inte nddvindigtvis hur denna avkastning fordelas
mellan olika finansiédrer. For att komplettera detta perspektiv anvdnds darfor &ven ROE, som
fokuserar pd avkastningen pé det egna kapitalet och dirmed speglar 16nsamheten ur dgarnas

synvinkel.

2.4.2 ROE

ROE ér ett nyckeltal som madter foretags formaga att generera avkastning fran det egna
kapitalet, det vill sidga det kapital som aktiedgarna har investerat. Islam (2021) beskriver ROE
som forhallandet mellan nettoresultatet och det egna kapitalet, diar mattet anvénds for att
bedoma foretagets kapitaleffektivitet och ledningens forméaga att skapa vérde for aktiedigarna.
Detta gor ROE relevant for att analysera sambandet mellan finansiell prestation och
humankapitalredovisning. Samtidigt har forskningen visat att ROE inte enbart speglar
lonsamhet utan dven paverkas av kapitalstrukturen och graden av finansiell hiavstang, vilket
kan forstdrka eller forsvaga mattet beroende pé foretagets skuldséttning, menar Keter, Cheboi
& Kosgei (2024). Ett foretag kan exempelvis uppvisa hog ROE pé grund av hogt risktagande
snarare dn en faktisk effektivitet i hur kapitalet anvints for att generera vinst, vilket gor

mattet komplext att tolka som en indikator pa verklig prestation (Cui & Diwu, 2024).

I relation till denna studie blir ROE sérskilt relevant da det kan fungera som en indikator pé
foretags incitament att signalera sin finansiella styrka genom frivillig redovisning av
humankapital. Foretag med hogre ROE kan ha storre motivation och kapacitet att
kommunicera sin ekonomiska stabilitet genom att lyfta fram personalens kompetens,
utveckling och strategiska betydelse 1 arsredovisningar och héllbarhetsrapporter (Hahn &
Kiihnen, 2013). Eftersom ROE miter avkastningen pa aktiedgarnas kapital kompletterar det
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ROA genom att belysa lonsamhet ur ett dgarperspektiv, vilket &r relevant for att analysera hur
olika finansiella prestationsmétt kan relatera till omfattningen av humankapitalredovisning
(Bozsik & Szeman, 2023; Keter, Cheboi & Kosgei, 2024). Vidare beskriver forfattarna att
dessa matt tillsammans ger en mer nyanserad bild av hur olika aspekter av 16nsamhet kan
paverka foretagens bendgenhet att redovisa humankapitalinformation. Genom att inkludera
bade ROA och ROE féngas lonsamhet ur tva skilda perspektiv, verksamhetens operativa
effektivitet respektive avkastningen till aktiedgarna (ibid., 2023; 2024). Eftersom dessa matt
paverkas av olika ekonomiska faktorer och kan ge avvikande signaler om foretagets
prestation, mojliggor de tillsammans en mer heltickande analys av hur finansiell prestation
relaterar till omfattningen av personalrelaterad rapportering, vilket dr relevant for studien av

svenska borsnoterade foretag.

2.5 Skuldsattningsgrad

Skuldséttningsgrad definieras som relationen mellan frimmande kapital och eget kapital i
foretagets kapitalstruktur. I praktiken mits den som kvoten mellan totala skulder (D) och
totalt eget kapital (E), ddr bdda posterna normalt tas till bokfort virde (D/E) (Daruwala,
2023). Detta matt fdngar hur stor del av finansieringen som utgors av skulder relativt
dgarkapital. En kvot 6ver 1 indikerar att skulderna Gverstiger eget kapital, medan en kvot
under 1 innebédr att finansieringen domineras av eget kapital (ibid., 2023). En hog
skuldséttningsgrad innebér ddrmed att foretaget 4r mer beroende av extern finansiering, vilket
kan o6ka risken men samtidigt mojliggéra en hogre avkastning for aktiedgarna vid god

l6nsamhet (Mardiyani, Maiyaliza, Hidayat & Pramudya, 2025).

I praktiken anvénder foretag skuldsittning for att paverka avkastningen som aktiedgarna
efterstrivar och for att kombinera skuld och eget kapital pd ett sdtt som minskar
kapitalkostnaden. Teorin innefattar tvd kompletterande perspektiv, dels att skulder kan skapa
skattemdssiga skoldar och dirigenom potentiellt 6ka foretagsvirdet, dels att mer lonsamma
foretag typiskt prioriterar intern finansiering och didrmed héller skuldséttningen nere

(Daruwala, 2023).
Diskussionen om optimal skuldsittningsniva har sin teoretiska grund i kapitalstrukturteorin,

som introducerades av Modigliani och Miller (1958). Enligt deras ursprungliga modell, som

bygger pa antagandet om en perfekt kapitalmarknad utan skatter, transaktionskostnader eller
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informationsasymmetrier, paverkar inte valet mellan skuld och eget kapital foretagets totala
vérde. Teorin argumenterar darmed for att kapitalstrukturen i sig dr irrelevant for foretagets

marknadsvirde (Modigliani & Miller, 1958).

Senare forskning har dock vidareutvecklat teorin genom att granska verkliga
marknadsforhallanden. Nér skatter och konkurskostnader inkluderas visar teorin att en viss
nivd av skuldséttning kan vara fordelaktig till f6ljd av rdnteavdragets skatteméissiga effekt,
den sé kallade skatteskdlden (Daruwala, 2023; Mardiyani et al., 2025). Samtidigt uppstér en
motverkande effekt nédr for hog skuldséttning leder till 6kade finansiella risker och potentiella
kostnader for finansiell stress. Foretag maste dédrmed balansera fordelarna med
skuldfinansiering mot de risker som foljer av Overbelaning for att uppnd en optimal

kapitalstruktur (ibid., 2023; 2025).

Samtidigt betonar Bozsik och Szeman (2023) riskmatchningsprincipen, enligt vilken
riskfyllda tillgdngar 1 storre utstrackning bor finansieras med eget kapital medan mer sdkra
tillgdngar i hogre grad kan finansieras med skuld. Denna princip syftar till att skapa en balans
mellan risk och avkastning i foretagets kapitalstruktur (ibid., 2023). Detta ligger i linje med
kapitalstrukturteorins resonemang om att valet mellan skuld och eget kapital &r strategiskt

och bor anpassas efter verksamhetens riskprofil, lonsamhet och kapitalbehov.

2.6 Sambandet mellan ROA, ROE och skuldsittning (hdvsting)

Sambandet mellan ROA och ROE kan teoretiskt forstds genom havstdngseftekten, vilken
forklarar hur skuldsittning paverkar avkastningen for foretagets dgare (Daruwala, 2023).
ROA visar hur effektivt foretaget anvéander sina totala tillgdngar for att generera vinst, medan
ROE istéllet visar hur stor avkastning som tilldelas aktiedgarna (ibid., 2023). Skillnaden
mellan dessa matt kan darfor harledas till foretagets kapitalstruktur, det vill sédga hur stor del
av tillgdngarna som finansierats med eget kapital 1 férhallande till skulder (Bozsik & Szeman,
2023). Nar den operativa avkastningen overstiger rantenivan fungerar skulden som en
hivstang som lyfter ROE relativt ROA, medan nir avkastningen understiger réntan blir
effekten den motsatta och dgarnas avkastning pressas (Bozsik & Szeman, 2023). Effekten ar
ddremot inte enbart nivdmaissig utan dven dynamisk, i takt med att skuldsittningsgraden
stiger okar kdnsligheten 1 d4garnas avkastning for marginella forandringar i rorelsemarginaler

och finansieringsvillkor, vilket 0kar resultatets volatilitet dver tid (Daruwala, 2023). For
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foretagsledningar innebdr detta en kontinuerlig avvigning mellan potentiella
finansieringsfordelar och den 6kade riskexponering som foljer av en hogre hidvstdng (Bozsik

& Szeman, 2023).

Trots att ROA och ROE ofta anvinds parallellt i forskningen for att méta foretags 1onsambhet,
har flera studier pdpekat att métten till viss del 6verlappar varandra och dérfor kan leda till
liknande tolkningar (Pointer & Khoi, 2019; Kuster, Alvarez, Lezcano & Alvarez-Vaz, 2023).
Bada indikatorerna baseras pa foretagets nettoresultat, vilket innebédr att fordndringar i
resultatnivaer paverkar bada maétten i samma riktning (Kuster et al., 2023). Skillnaden ligger
framst 1 hur kapitalbasen definieras dir ROA relaterar resultatet till totala tillgingar, medan
ROE relaterar det till eget kapital (Pointer & Khoi, 2019). Detta gor att ROE tenderar att ka
med hogre skuldséttning, vilket kan ge en bild av hogre 16nsambhet trots 6kad risk (Bozsik &
Szeman, 2023). ROA anses ddremot vara ett mer neutralt matt pa 1onsamhet eftersom det inte
paverkas av foretagets kapitalstruktur 1 samma utstrickning och dédrmed battre speglar den
operativa effektiviteten (Pointer & Khoi, 2019). Forfattarna menar dérfor att ROE ensamt inte
alltid ar ett tillforlitligt matt pa eftektivitet, utan bor kompletteras med ROA for att ge en mer

rattvisande bild av foretagets verkliga avkastningsformaga.

En vanlig formel som anvédnds for att illustrera detta samband 4r den forenklade

DuPont-modellen:

ROE = ROA X Totala tillgé"mgar
Eget kapital

Formel 1. Egen arbetad formel med stdd fran Melvin, Boehlje, Dobbins och Gray (2004).

Eftersom forhallandet mellan totala tillgdngar och eget kapital dr kidnt som den finansiella
havstangsmultiplikatorn och &terspeglar ddrmed graden av skuldsittning, innebdr en okad
skuldsittning att avkastningen pa eget kapital, ROE, kan stiga (Melvin et al., 2004). Detta
under fOrutsittning att avkastningen pd tillgdngarna, ROA, overstiger kostnaden for l&nat
kapital (Bozsik & Szeman, 2023). Nir foretaget genererar en hdgre avkastning pa sina
tillgngar d4n vad det betalar i rénta, forstirker skulden effekten pa dgarnas avkastning
(Bozsik & Szeman, 2023; Mardiyani et al., 2025). Om avkastningen diaremot understiger
lanekostnaden betyder det att ROE reduceras dé en storre del av resultatet mdste anvédndas for

att ticka riantekostnaderna (Bozsik & Szeman, 2023).
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Utover denna forenklade relation kan sambandet dven analyseras mer ingdende genom den

utdkade DuPont-modellen som istdllet bryter ned ROE 1 foljande tre komponenter:

ROE = Nettoresultat Omséttning Totala tillgangar
- Omsiattning Totala tillgangar Eget kapital

Formel 2. Egen arbetad formel med stdd fran Paul (2025).

Denna modell tydliggor att ett hogt ROE vérde inte nddvindigtvis innebér att foretaget ar mer
lonsamt utan det kan dven vara resultatet av en hog skuldsidttning snarare dn effektiv
verksamhet (Paul, 2025). Foretag med ldga vinstmarginaler kan siledes fortfarande uppvisa
hog ROE dven om de &dr hogt beldnade vilket gor tolkningsfragan central vid finansiell

analys.

Genom att kombinera badde ROA och ROE belyser forskningen hur variationer i
kapitalstruktur paverkar finansiell prestation (Kuster et al., 2023). Eftersom ROA anses vara
mer neutralt och mindre paverkat av skuldsittning, anvinds det som ett kompletterande métt
for att tydliggora den operativa effektiviteten och dairmed minska risken for att lonsamheten
Overskattas till foljd av finansiell hdvsting (Pointer & Khoi, 2019). Dessa teoretiska
utgdngspunkter forklarar varfor bdda matten dr relevanta for att analysera sambandet mellan
l6nsamhet och humankapitalredovisning (Bozsik & Szeman, 2023; Kuster et al., 2023). Trots
att ROA och ROE bada anviénds for att méta finansiell prestation visar tidigare forskning att
matten inte bor anvdndas separat. ROE éar starkt paverkat av kapitalstrukturen och kan 6ka
vid hog skuldsittning dven utan forbittrad operativ lonsamhet, vilket riskerar att dverskatta
foretagets prestation (Pointer & Khoi, 2019; Bozsik & Szeméan, 2023; Daruwala, 2023). ROA
betraktas ddremot som ett mer neutralt métt eftersom det i mindre utstrackning paverkas av
skuldsittning och ddrmed battre speglar den operativa effektiviteten (Pointer & Khoi, 2019;
Kuster et al., 2023). I kombination med ROE, som speglar avkastningen till aktiedgarna och
paverkas av kapitalstrukturens utformning, gor jaimforelsen mellan matten det mgjligt att

tydligare skilja mellan operativ prestation och effekter av finansiell hdvstang.
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2.7 Teoretiska utgangspunkter

2.7.1 Resursbaserad teori som grund till omvind relation

Den resursbaserade teorin (RBV) handlar om att foretag pd lang sikt kan skapa
konkurrensfordelar genom att identifiera, utveckla och dra nytta av interna resurser som &r
vardefulla, sdllsynta, svara att imitera samt mdjliga att organisera pa ett effektivt sitt (Barney,
1991). Teorin kan ddrmed &ven anvindas for att forstd hur redan 16nsamma foretag, genom
sina starka interna resurser, har béttre forutsdttningar att vidareutveckla och redovisa sitt
humankapital, vilket speglar den omvinda relationen mellan l6nsamhet och rapportering
(Gerhart & Feng, 2021; Keter, Cheboi & Kosgei, 2024). Utifran detta perspektiv beror ett
foretags konkurrenskraft mer pd hur effektivt det hanterar sina interna resurser, till exempel
kunskap, kompetens och personalens engagemang, dn pd dess position pa marknaden (ibid.,
1991). I den kunskapsbaserade ekonomin betraktas humankapital vara en central resurs enligt
RBY, eftersom det bidrar till att frdmja innovation, utveckla organisatoriskt ldrande och skapa

vérde pa lang sikt (Shaw, Park & Kim, 2013; Gerhart & Feng, 2021).

Flera studier har bidragit till att utveckla RBV genom att lyfta fram humankapitalets
betydelse som en avgorande faktor for konkurrensfordelar (Shaw, Park & Kim, 2013; Gerhart
& Feng, 2021). Forfattarna menar att humankapital, i linje med RBYV, utgér en vérdefull
resurs som &dr svar att efterlikna, eftersom det bygger pa erfarenhet, kunskap och
innovationsformaga som ar unika och ddrmed svéra att imitera. Detta innebér att personalens
kompetens och engagemang kan ses som en central faktor for 1angsiktig l6nsamhet, men det
kan édven tolkas som ett resultat av att foretag med starkare ekonomiska resurser har storre
mdjligheter att investera i och utveckla sitt humankapital. Senare forskning stirker RBV:S
relevans 1 forstdelsen av immateriella resurser. Enligt Jaunanda, Sembel, Hulu och Ugut
(2024) har en effektiv anvdndning av humankapital, relationskapital och kapitalanvindning
en positiv effekt pad foretagsviardet och ldgre finansiell stress. Detta bekridftar RBV:s
grundliggande antagande att strategisk anvindning av immateriella resurser bidrar till

forbéttrad ekonomisk prestation.
Collins (2021) samt Gerhart och Feng (2021) menar att foretag kan skapa konkurrensfordelar

bade genom att ha virdefulla resurser och genom att anvinda samt synliggora dessa effektivt.

Formagan att anvénda och utveckla sitt humankapital ar darfor avgorande for att foretag ska
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kunna omvandla sina resurser till l&ngsiktig konkurrenskraft. I enlighet med RBV betonar
Tejedo-Romero och Araujo (2022) att humankapital ses som en strategisk resurs, vilket
mojliggdr for foretagsledning att anvinda redovisning for att tydliggéra denna resurs for
externa intressenter. Detta innebdr att redovisningen blir mer &n ett verktyg for transparens,

utan dven ett strategiskt sitt for foretag att formedla sina konkurrensférdelar (ibid., 2022).

Ur ett resursbaserat perspektiv kan sambandet mellan 16nsamhet och rapportering dven vara
omvént. Foretag med hog lonsamhet har ofta storre mojligheter att investera 1 att utveckla och
lyfta fram sitt humankapital, vilket kan bidra till att stirka deras konkurrensfordelar &nnu
mer. En tydligare redovisning av humankapital gor det mojligt for foretag att kommunicera
sin interna styrka till marknaden, investerare och andra intressenter, vilket kan leda till 6kad
legitimitet och en starkare marknadsposition (Gerhart & Feng, 2021; Tejedo-Romero &
Araujo, 2022). RBV fungerar dirmed som en teoretisk grund for att forklara och forsta varfor
lonsamma foretag tenderar att redovisa mer omfattande information om humankapital, som

ett sitt att utnyttja sina befintliga resurser och stirka sina konkurrensfordelar.

2.7.2 Legitimitetsteorin i relation till sambandet mellan lonsamhet och
humankapitalredovisning

Enligt legitimitetsteorin stridvar foretag efter att framsta som legitima av samhéllet, vilket
innebér att deras verksamhet forvéntas dverensstimma med de normer och vérderingar som
finns i samhéllet (Suchman, 1995). Inom redovisningskontext betonar Deegan (2002) att
frivillig rapportering kan anvidndas av foretag for att skydda, bevara eller atervinna
legitimitet, sérskilt i situationer dir den riskerar att ifragaséttas. Daremot &dr legitimiteten
fordnderlig och pédverkas av fordndrade samhéllsforvintningar, vilket leder till att foretag
behdver anpassa sin redovisning for att uppfylla dessa krav (Deegan & Unerman, 2011, s.
323-324). Diarmed kan ett legitimitetsgap uppstd, det vill sdga en skillnad mellan
intressenternas  forvéntningar och vad foretaget visar, vilket kan bemotas med
legitimitetsstrategier ddr frivillig redovisning spelar en central roll (ibid., 2011, s. 324).
Foretag kan, genom att kommunicera ansvarstagande, 1dngsiktighet eller samhaéllsnytta, 6ka
sin legitimitet i relation till intressenter (ibid., s. 324-325). Utifran legitimitetsteorin betraktas
redovisningen som mer dn ett informationsverktyg, utan dven som ett verktyg for att hantera

relationen till samhaéllet (ibid., 324-325).
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Nir det géller redovisning av humankapital kan legitimitetsteorin anvéndas for att forklara
varfor vissa foretag redovisar mer omfattande information om personalens kompetens,
mangfald och arbetsvillkor. Tejedo-Romero och Araujo (2022) menar att intressenter alltmer
efterfrigar transparens kring foretags hantering av humankapital, till exempel kopplat till
arbetsmiljo, socialt ansvar eller kompetensutveckling. Foretag kan vilja att redovisa sadan
information for att uppfattas som ansvarstagande och ddrmed stirka sin legitimitet gentemot
intressenter (ibid., 2022). Foretag med god finansiell stillning antas ha béttre forutsittningar
att investera 1 bade humankapital och dess rapportering, vilket kan fungera som ett verktyg
for att uppna legitimitet (Hahn & Kiihnen, 2013). Samtidigt understryker legitimitetsteorin att
hot mot ett foretags legitimitet, sdsom svagare prestationer, kan orsaka dkad rapportering for
att hdja fortroendet (Deegan, 2002; Hahn & Kiihnen, 2013). Didrmed fungerar
legitimitetsteorin som ett teoretiskt ramverk for att fOrstd variationer i rapporteringens
omfattning utifran externa fOrvintningar istdllet for enbart interna resurser. Samtidigt
understryker legitimitetsteorin att foretag som upplever hot mot ett foretags legitimitet,
exempelvis vid svagare prestationer mitt genom ROA eller ROE, kan leda till att foretag 6kar
omfattningen av sin rapportering for att atervinna fortroendet (Alghizzawi, Youssef, Zraiq &

Elmassri, 2022).

Aven om denna studie huvudsakligen undersoker sambandet i motsatt riktning, det vill siga
om hogre l6nsamhet leder till mer omfattande redovisning av humankapital, blir
legitimitetsteorin likvdl relevant som ett kompletterande perspektiv. Teorin belyser att
foretags rapporteringsbeteende inte enbart paverkas av interna resurser och l6nsamhet, utan
dven av externa forvintningar och legitimitetshot. Legitimitetsteorin bidrar didrmed till en
djupare forstaelse for de bakomliggande motiven till variationer i humankapitalredovisning
och fungerar som en teoretisk motpol till signalteorin, dir redovisning istéllet ses som ett
uttryck for finansiell styrka och differentiering (Connelly, Certo, Ireland & Reutzel, 2011;
Alghizzawi et al., 2022; Tejedo-Romero & Araujo, 2022).

2.7.3 Signalteorin i relation till foretags redovisning av humankapital

Signalteorin har sitt ursprung i nationalekonomisk teori och introducerades av Spence (1973)
som ett sétt att forklara hur aktorer pd marknader med informationsasymmetri kan anvianda
signaler for att minska osdkerhet (Steigenberger & Wilhelm, 2018). 1 ett

redovisningssammanhang kan teorin tilldmpas for att forstd hur foretag kommunicerar sin
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kvalitet, stabilitet och ldngsiktiga potential till externa intressenter genom frivillig

information, sdsom redovisning av humankapital.

Taj (2016) identifierar tre centrala faktorer som pédverkar signalens effektivitet i
organisationer. De menar att det inte bara &dr positiva signaler som spelar roll i foretaget utan
dven negativa, vilket dr signaler som sdnds oavsiktligt, exempelvis otydlighet eller brist pa
information. Detta kan bade skada fortroendet och forsvaga effekten av positiva signaler
(Connelly et al., 2011; Taj, 2016). Ur ett redovisningsperspektiv innebér detta att bristande
eller otydlig rapportering av personalinformation kan uppfattas som en negativ signal, medan
en tydlig och omfattande redovisning av humankapital kan signalera styrka, ansvarstagande
och langsiktig kompetensforsorjning. Steigenberger och Wilhelm (2018) framhéller att en
signal blir mer effektiv ndr det ar kostsamt for lagkvalitativa foretag att imitera den. Detta
innebdr att foretag med starka resurser och hog intern kvalitet kan sérskilja sig genom att
frivilligt redovisa mer omfattande och detaljerad information om sina anstillda, eftersom
detta kriaver resurser, tid och systematiska processer som inte alla foretag besitter (Connelly

et al., 2011; Steigenberger & Wilhelm, 2018).

Vidare betonar Dainelli, Bini och Giunta (2013) att lonsamma foretag tenderar att signalera
sin ekonomiska styrka genom att frivilligt offentliggdra mer information, sérskilt géllande
foretagens 1onsamhet. P4 motsvarande sétt kan redovisning av humankapital fungera som en
strategisk signal till investerare och andra intressenter, genom att visa att foretaget investerar i
sin personal och ddrmed i sin 14ngsiktiga konkurrenskraft. Forfattarnas studie visar att foretag
med hogre l6nsambhet frivilligt rapporterar mer fakta kopplat till just deras l16nsambhet i sina
arsredovisningar, utan att detta krévs av regelverk (ibid., 2013). Detta ar sirskilt relevant for
denna studie eftersom humankapital som signal har studerats 1 mindre utstrickning, vilket
motiverar behovet av att tillimpa ett teoretiskt ramverk som kan forklara hur foretag

strategiskt anvénder sddan information i sin externa rapportering.

I denna studie anvinds signalteorin for att forstd hur redovisning av humankapital kan
anviandas som ett medel for att minska informationsasymmetri och kommunicera foretags
stabilitet, kvalitet och strategiska forméaga (Hahn & Kiihnen, 2013; Keter, Cheboi & Kosgei,
2024). Omfattande personalrelaterad information, sdsom uppgifter om kompetensutveckling,
personalstrategier eller anstdlldas erfarenhet, kan fungera som en signal om organisatorisk

styrka eftersom sddan rapportering kréver resurser och dr svarare att imitera for mindre eller
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svagare foretag (Hahn & Kiihnen, 2013; Keter, Cheboi & Kosgei, 2024). Ur detta perspektiv
kan omfattande humankapitalredovisning tolkas som en strategisk signal dér foretag visar sin
formaga att investera i och utveckla sina anstdllda, vilket sérskilt kan vara relevant for foretag

med stark finansiell stidllning (Dainelli, Bini & Giunta, 2013).

2.8 Tidigare forskning

2.8.1 Rapportering som signal pa finansiell styrka

Tidigare forskning har i stor utstrickning visat att foretag med hdgre finansiell 16nsamhet
tenderar att ldmna mer omfattande frivillig information (Lin et al., 2012; Dainelli, Bini &
Giunta, 2013). Signalteori anvinds ofta for att forklara detta samband, d& 16nsamma foretag
antas ha incitament att signalera ekonomisk styrka och ldngsiktig stabilitet till investerare och

andra externa intressenter (Spence, 1973; Connelly et al., 2011).

Enligt Lin et al. (2012) ldmnar mer lonsamma foretag mer omfattande information om
personalrelaterade omraden sdsom utbildning, kompetens och utveckling, vilket indikerar att
humankapitalredovisning anvidnds for att stirka fortroendet hos externa intressenter. Pa
liknande sétt menar Dainelli, Bini och Giunta (2013) att finansiellt starkare foretag 6kar sin
transparens for att minska informationsasymmetri och didrmed stirka sina
finansieringsmdjligheter. Dessutom visar Dainelli, Bini & Giunta (2013) att foretag med
hogre avkastning pa tillgdngar (ROA) ldmnar mer omfattande extern information, vilket ger

stod till att Ilonsamhet kan fungera som en drivkraft bakom frivillig rapportering.

Denna forskningsinriktning indikerar att foretag med stark finansiell stdllning kan anvénda
omfattande rapportering for att stirka sin marknadsposition. Detta ligger i linje med den
resursbaserade teorin (RBV), som betonar att humankapital utgor en intern strategisk resurs
som foretag kan anvinda for att skapa konkurrensfordelar (Barney, 1991, Tejedo-Romero &
Araujo, 2022). Samtidigt finns det metodologiska begransningar i denna forskningsinriktning,
ddr en del studier bygger pd enklare modeller som inte tar hdnsyn till mojligheten att
sambandet kan vara omvint, det vill sdga att rapporteringen paverkar l6nsamhet. Detta
medfér en risk for omvind kausalitet och endogenitetsproblem, vilket i begrinsad
utstrackning uppmirksammas i tidigare forskning (Roberts & Whited, 2013; Wintoki, Linck
& Netter, 2012, Islam, 2021).
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2.8.2 Rapportering som hantering av legitimitet

Flera studier har inte kunnat visa nagot tydligt samband mellan foretags 16nsamhet och
omfattningen av frivillig rapportering. Hahn och Kiihnen (2013) betonar i sin omfattande
litteraturOversikt att resultaten visar pa stora variationer mellan olika studier och kontexter,
vilket indikerar att rapporteringsbeteende paverkas av fler faktorer dn l6nsamhet. Denna
osdkerhet stirks av Raimo et al. (2020), som inte identifierar ndgon signifikant effekt av

lonsamhet pa omfattningen av humankapitalredovisning i integrerade rapporter.

En forklaring till detta kan vara att omfattningen av rapportering paverkas av fler faktorer dn
lonsamhet. Lajili (2023) belyser till exempel att redovisningen pdverkas av institutionella
krav och branschpraxis, vilket kan leda till att foretag ldmnar liknande nivéer av information
som dr oberoende av finansiell stillning. Demers, Wang och Wu (2024) visar dven att
variationer 1 humankapitalredovisning 1 hog utstrickning kan forklaras av interna
rapporteringsrutiner och tillgang till resurser @n av lonsamhet. Detta ger stod for att

ekonomiska faktorer inte ensamt kan forklara varfor vissa foretag rapporterar mer én andra.

En metodologisk forklaring till de blandade forskningsresultaten kan delvis vara att ménga
studier inte tar hénsyn till att sambandet utvecklas Over tid. Effekter av lonsamhet pa
rapporteringsnivéer kan visa sig med tidsmissig efterslédpning, vilket innebidr att foretag
baserar sina rapporteringsbeslut mer pa tidigare ars prestationer &n pa aktuella resultat
(Wintoki, Linck & Netter, 2012). Denna faktor har 1 begransad utstrickning uppmérksammats
1 tidigare forskning, vilket kan bidra till att forklara de varierande resultaten. Forskningen
visar att sambandet mellan l6nsamhet och rapportering dr komplext och kan péverkas av bade
interna och externa faktorer. Darfor finns det fortfarande ett behov av att analysera sambandet
ur ett nytt perspektiv dar metodologiska utmaningar hanteras och diar sambandet inte antas pé
forhand. Detta ar sdrskilt relevant inom forskning om humankapitalredovisning, dér tidigare

resultat har varit oenhetliga.
2.8.3 Forskning med fokus p4 den omviinda relationen

En mindre men vixande del av forskningen har undersokt sambandet i omvénd riktning och
menar att foretagens finansiella lonsamhet kan pdverka omfattningen av frivillig rapportering.
Enligt Islam (2021) tenderar mer 16nsamma foretag att [dimna mer omfattande information i

sina integrerade rapporter, vilker forklaras med att de har storre resurser att investera i
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rapporteringsprocesser och ett mindre behov av undanhilla ekonomisk information. Ett
liknande perspektiv lyfts fram av Dainelli, Bini och Giunta (2013), som menar att finansiellt
starka fOretag har incitament att signalera sin stabilitet genom 6kad frivillig rapportering for

att stirka sin position pa kapitalmarknaden.

Forskning visar dven att foretag med hog lonsamhet kan anvénda frivillig rapportering som
ett strategiskt verktyg for att stirka sin konkurrensfordel. Gerhart och Feng (2021) betonar att
lonsamma foretag 1 hog grad investerar 1 interna resurser som humankapital och har bade
mojlighet och incitament att lyfta fram detta i sin externa rapportering. Detta stimmer
overens med den resursbaserade teorin (RBV), dér rapportering betraktas som ett sétt att

tydliggora interna resurser och dirmed stirka sin marknadsposition.

Samtidigt visar Alghizzawi et al. (2022) att frivillig rapportering kan anvéndas som ett
strategiskt verktyg for att minska informationsasymmetri och stirka relationerna till externa
intressenter. Trots att deras studie inte specifikt fokuserar pd humankapital, indikerar
resultaten att frivillig rapportering kan bidra till att stirka ett foretags strategiska position.
Utifran detta, och i linje med bade signalteorin och RBV, kan det argumenteras att foretag
med stark finansiell stdllning har bade resurser och incitament att redovisa mer omfattande
information om humankapital for att synliggora sina interna styrkor och stirka sin
konkurrenskraft (Gerhart & Feng, 2021; Tejedo-Romero & Araujo, 2022). Dock betonar
Wintoki, Linck och Netter (2012) samt Roberts och Whited (2013) att sambandet ar
metodologiskt komplext eftersom l6nsamhet och rapportering kan paverka varandra dver tid,
vilket medfor risk for endogenitet. Om tidigare lonsamhet paverkar omfattningen av
humankapitalredovisning finns det en risk att traditionella modeller underskattar sambandet
pa grund av endogenitetsproblem om orsakssambanden inte hanteras korrekt. Det finns déarfor
ett behov av att undersdka sambandet i omvind riktning med modeller som tar hdnsyn till det

dynamiska sambandet mellan lonsamhet och rapportering over tid.

2.9 Forskningslucka och hypotesformulering

Tidigare forskning visar att humankapital utgor en viktig del av foretags virdeskapande och
konkurrensfordelar (Lin et al., 2012; Tejedo-Romero & Araujo, 2022; Demers, Wang & Wu,
2024). Samtidigt visar tidigare studier att det finns stora variationer i1 foretags omfattning av

humankapitalredovisning, vilket delvis beror péd att det saknas standardiserade riktlinjer for
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rapporteringens innehall och utformning (Guthrie & Petty, 2000; Abeysekera, 2008). For att
mojliggéra jimforelser mellan foretag har flera studier utvecklat index for att méta
omfattningen av humankapitalredovisning. Dock skiljer sig dessa index &t i bade innehall och
struktur, vilket forsvérar jaimforbarheten mellan resultaten (Lin et al., 2012; Tejedo-Romero

& Araujo, 2022).

Forskning som undersoker sambandet mellan frivillig rapportering och foretagsprestation
visar blandade resultat. Tidigare forskning har 1 stor utstrickning fokuserat pa
rapporteringens paverkan pa foretagsprestation, dér frivillig rapportering antas forbattra den
finansiella utvecklingen genom 6kad transparens och minskad informationsasymmetri (Hahn
& Kiihnen, 2013; Sampong et al., 2021). Det omvédnda sambandet, dir lonsamhet paverkar
omfattningen av frivillig rapportering, har undersokts 1 begransad utstrackning. Dainelli, Bini
och Giunta (2013) och Islam (2021) visar att mer I6nsamma foretag tenderar att rapportera
mer information, men deras studier fokuserar dock frdmst pd mer omfattande frivillig
rapportering, sdsom prestationsindikatorer eller integrerad rapportering, och inte pa enbart
humankapital. Detta indikerar en tydlig forskningslucka géllande sambandet mellan
lonsamhet och humankapitalredovisning. Det finns dessutom metodologiska begransningar
inom forskningen. Eftersom ldnsamhet och rapportering kan paverka varandra over tid ér
sambandet svart att tolka korrekt. Wintoki, Linck och Netter (2012) samt Roberts och Whited
(2013) betonar att tidigare studier inte alltid har hanterat problematiken med endogenitet,

vilket kan resultera i felaktiga tolkningar av orsakssambandet.

Mot bakgrund av detta kan tre centrala forskningsluckor identifieras. Sambandet mellan
lonsamhet och omfattningen av humankapitalredovisning &r fortfarande otillrackligt
utforskat. Det finns dven ett behov av att undersdka sambandet i omvénd riktning, dér
lonsamhet péverkar rapportering, samtidigt som metodologiska begrinsningar 1 tidigare
forskning hanteras. En tredje forskningslucka dr avsaknaden av studier i svensk kontext, trots
att transparens och hallbarhetsrapportering &r viktiga faktorer i svensk fOretagsstyrning.
Genom att utveckla ett eget index baserat pa tidigare forskning och tillimpa detta pa svenska
borsnoterade foretag bidrar studien till 6kad forstaelse av hur finansiell 16nsamhet paverkar

omfattningen av humankapitalredovisning.

Utifran detta formuleras tva hypoteser for att undersoka sambandet mellan finansiell

lénsamhet och omfattningen av redovisat humankapital. Begreppet "omfattning" avser hur
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mycket och hur detaljerad information féretagen ldmnar om personalrelaterade aspekter i sina
arsredovisningar och héllbarhetsrapporter. Hypoteserna undersoker om foretag med hogre
lonsamhet, mitt genom avkastning pa totalt kapital (ROA) och avkastning pa eget kapital

(ROE), tenderar att redovisa mer omfattande information om sitt humankapital.

H1: Foretag med hogre avkastning pa tillgangar (ROA) ldmnar mer omfattande

humankapitalredovisning.

H2: Foretag med hogre avkastning pa eget kapital (ROE) ldmnar mer omfattande

humankapitalredovisning.
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3. Metodavsnitt

Avsnittet beskriver studiens metod, med fokus pd forskningsdesign, urval och datainsamling.
Didrefter forklaras hur variablerna har operationaliserats och hur HD-index samt
lonsamhetsmdtten ROA och ROE har utformats. Avslutningsvis behandlas studiens

reliabilitet, validitet och den statistiska analysen.

3.1 Forskningsdesign

For att besvara studiens syfte och fragestillningar tillimpas en kvantitativ forskningsstrategi
som bygger pa en innehdllsanalys av arsredovisningar fran svenska borsnoterade foretag
(Bryman & Bell, 2017, s. 58; Saunders, Lewis & Thornhill, 2019, s. 176-178). Denna
strategi har valts eftersom den gor det mdjligt att mita samband mellan variabler och statiskt
prova hypoteser pa ett storre urval av foretag, vilket i sin tur 6kar generaliserbarheten av
resultaten (Bryman & Bell, 2017, s. 58, 81). Studien tillimpar en deduktiv ansats, dir
hypoteser formulerats utifrdn etablerade teorier, resursbaserad teori, signalteorin och
legitimitetsteorin, som sedan provas empiriskt (Saunders, Lewis & Thornhill, 2019, s.
176-178). Detta tillvdgagangssitt dr lampligt nir befintlig teori ligger till grund for att

bedoma och forklara samband i ett specifikt ssmmanhang.

Studien tillimpar dven en tvédrsnittsdesign, vilket enligt Bryman och Bell (2017, s. 81),
innebdr att data samlas in fran flera fall vid ett specifikt tillfélle i syfte att identifiera samband
mellan tvd eller fler variabler. Denna design har valts eftersom syftet ar att identifiera
samband mellan finansiell 16nsamhet och omfattningen av humankapitalredovisning vid en

specifik tidpunkt, utan att analysera fordndringar 6ver tid.

Datamaterialet bestdr av drsredovisningar och hallbarhetsrapporter for rdkenskapséret 2023
fran ett slumpmaéssigt urval av 89 foretag noterade pa Nasdaq Stockholm Large Cap. Urvalet
har gjorts for att sdkerstdlla jamforbarhet 1 redovisningspraxis och inkludera foretag med
liknande forutsittningar for transparens och rapportering. Forskningsdesignen dr darmed
utformad for att pd ett systematiskt sitt testa hypoteserna och besvara forskningsfragan om
vilket samband det finns mellan finansiell l6nsamhet och omfattningen av

humankapitalredovisning i svenska borsnoterade foretag.
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3.2 Population och urval

I kvantitativ forskning &r det en central del att forsta urvalet och populationen, eftersom det
paverkar studiens formaga att generalisera resultatet samt dess tillforlitlighetsgrad. Bryman
och Bell (2017, s. 191) beskriver population som den totala mdngden enheter studien &mnar
undersoka. Dessa enheter behdver inte endast besta av individer utan kan dven vara foremal
eller rapporter (Saunders, Lewis & Thornhill, 2019, s. 292). Forfattarna betonar att urval
syftar till den grupp som véljs ut ur populationen som faktiska forskningsobjekt. Valet av
urvalsmetod styrs av studiens syfte och design. Urvalskategorierna delas huvudsakligen in 1
tva typer, sannolikhetsurval och icke-sannolikhetsurval (Saunders, Lewis & Thornhill, 2019,
s. 292-296). Vid sannolikhetsurval har varje enhet i populationen en kidnd och lika stor
sannolikhet att bli utvald, vilket mgjliggor statistisk generalisering av resultaten till hela
populationen. Icke-sannolikhetsurval baseras istillet pa icke-slumpmaéssiga urvalskriterier
sasom tillgidnglighet eller forskningssyfte (ibid., 2019, s. 294-298). Denna typ av urval
forekommer ofta vid kvalitativa studier eller nér det ar opraktiskt eller omojligt att genomfora

ett sannolikhetsurval (ibid., 2019, s. 296-298).

3.2.1 Population
Denna studie definierar populationen som samtliga foretag noterade pad Nasdaq Stockholm,
dven kallad Stockholmsbdorsen, inom segmentet Large Cap, vilket omfattade 145 foretag.
Fran denna population har 89 foretag slumpmassigt valts ut for att inga i studien, i enlighet
med studiens avgransning. Enligt Avanza (u.a.) kan Nasdaq Stockholm delas in i tre olika
listor som inkluderar foretag inom samtliga branscher: Small Cap, Mid Cap och Large Cap.
e Small Cap - Foretag med ett marknadsvirde < 150 miljoner euro
e Mid Cap - Foretag med ett marknadsvirde 150 miljoner - 1 miljard euro

e [Large Cap - Foretag med ett marknadsvérde > 1 miljard euro

Tabell 1. Population och urval

Kategori Antal firetag Beskrivning

Total population (Large Cap) 145 Samitliga fGretag noterade pé
Nasdaq Stockholm Large Cap

Urval 59 Slumpmissigt urval baserat pa
G*Power-analys

Exkluderade foretag 56 Foretag som inte togs med 1 urvalet
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3.2.2 Urval

Denna studie har tillimpat ett slumpmassigt urval vilket innebér att populationen forst delas
in i en grupp, i detta fall foretag inom Large Cap-segmentet pa Nasdaq Stockholm under
rakenskapsaret 2023, och dérefter gors det ett sSlumpmaéssigt urval inom gruppen (Bryman &
Bell, 2017, s. 195). Det resulterande urvalet bestar av 89 foretag som valts ut fran den totala
populationen péd 145 Large Cap-foretag. Anledningen till att urvalet endast bestér av foretag
noterade pa Large Cap ér for att da foretagens marknadsvérde dverstiger 1 miljard euro har de
oftast storre resurser for transparens och rapportering, speciellt nér det géller personalfragor.
Studien avgrénsas till rikenskapsaret 2023 eftersom det vid borjan av 2025 dnnu inte fanns
tillgdng till samtliga arsredovisningar for rakenskapsaret 2024. Att inkludera data fran bade
2023 och 2024 skulle ha inneburit att urvalet bestod av olika rdkenskapsér och darmed

riskerat att skapa inkonsekvens i datamaterialet, vilket hade forsvagat jamforbarheten.

Urvalets storlek faststélldes till 89 foretag i ett dubbelsidigt test (se Bilaga 1) baserat pa en
poweranalys genomford i programmet G*Power. Syftet med analysen var att sékerstilla att
urvalet var tillrackligt stort for att kunna pévisa en statistiskt signifikant korrelation mellan
l6onsamhet och redovisning av humankapital. Analysen utfordes genom att vélja testfamiljen
F tests och det statistiska testet Linear multiple regression: Fixed model, R* deviation from
zero. Den typ av analys som anvindes var A priori: Compute required sample size - given a,
power, and effect size, vilket innebér att vi berdknade den nédvéndiga stickprovsstorleken 1
forvig utifrin valda parametrar. Effektstorleken (f%) sattes till 0,15, vilket motsvarar en
medelstor effekt enligt vedertagen standard. Signifikansnivan (o) sattes till 0,05, vilket ar
vanligt forekommande inom samhillsvetenskaplig forskning, och power nivan till 0,80, vilket
innebér en 80 % sannolikhet att uppticka en verklig effekt om en sddan finns. De tva
oberoende variablerna i modellen var ROA och ROE. Resultatet fran poweranalysen lag till
grund for urvalsstorleken i var studie, och bidrog didrmed till att sékra den statistiska

tillforlitligheten i vara analyser.

Dessutom har studien medvetet inte avgrénsats till nagon specifik bransch, eftersom en sddan
begrinsning riskerar att minska mingden data och ddrmed begrédnsa studiens
generaliserbarhet. Genom att inkludera foretag fran flera olika branscher inom Large Cap
segmentet fangas istillet en bredare variation vad géller bade finansiell Ionsamhet och

humankapitalredovisning, vilket bidrar till att stirka studiens externa validitet.
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3.3 Datainsamling

Denna studie baseras pd sekunddrdata och utgdr en sekunddranalys, vilket innebér att
forskare analyserar data som de sjédlva inte har samlat in, och som ursprungligen insamlats for
andra syften dn den aktuella studien (Skédrvad & Lundahl, 2016, s. 99; Bryman & Bell, 2017,
s. 308). De arsredovisningar och hallbarhetsrapporter som ligger till grund for analysen har
saledes inte producerats med denna studie i atanke, men anvédnds hér i ett nytt analytiskt
sammanhang. Dessa dokument dr relevanta eftersom de innehéller standardiserad och
offentlig information, vilket gér det mdjligt att jamfora foretag bade med varandra och over

flera ar.

Det empiriska materialet i studien bestar av arsredovisningar fran 89 foretag noterade pa
Nasdaq Stockholm inom segmentet Large Cap, avseende ridkenskapséret 2023. Genom att
avgransa urvalet till ett och samma ar sdkerstills att samtliga foretag verkar under likvardiga
externa forhdllanden, vilket minimerar risken for att resultatet pdverkas av tidsberoende
faktorer. D& samtliga foretag omfattas av Arsredovisningslagen (ARL) och tillimpar
International Financial Reporting Standards (IFRS), dkar dven detta jamforbarheten mellan
rapporterna. Arsredovisningarna har inhimtats fran respektive foretags officiella webbplats,

dér de &r offentligt tillgéngliga. Samtliga drsredovisningar inhdmtades under maj 2025.

Vidare genomfordes datainsamlingen med hjdlp av en kvantitativ innehéllsanalys av
foretagens  arsredovisningar och  hallbarhetsrapporter for rékenskapsaret 2023.
Innehéllsanalys dr en metod som anvinds for att kvantifiera och analysera forekomsten av
specifikt innehéll som finns i textbaserat material (Guthrie & Petty, 2000; Saunders, Lewis &
Thornhill, 2019, s. 18, 573). Metoden mdjliggdr en strukturerad jimforelse av hur olika
foretag redovisar personalrelaterad information och skapar darmed ett underlag for statistisk
bearbetning (ibid., s. 574). Metoden syftar till att systematiskt, objektivt och tillforlitligt
analysera innehéll i skriftliga kommunikationer (Guthrie & Petty, 2000; Guthrie et al., 2004).

En kvantitativ innehéllsanalys har anvénts 1 syfte att manuellt kunna identifiera relevant
information utifran ett forutbestimt kodschema (se avsnitt 3.5.2). Dérefter registrerades
informationen systematiskt i en Excel-databas ddr varje variabel dokumenterades i

tabellform. Finansiella nyckeltal och annan relevant data himtades direkt fran foretagens ars-
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och héllbarhetsrapporter. For att sdkerstélla reliabilitet och minska risken for subjektivitet
genomfordes kodningen av samtliga forskare i studien oberoende av varandra. Resultaten
jamfordes darefter och eventuella skillnader i tolkningar diskuterades och reviderades, vilket

starker studiens validitet.

3.4 Dataanalys

Den statistiska analysen genomfors i Jamovi vilket dr en Oppen kéllkodsmjukvara for
kvantitativa berdkningar. Datamaterialet bestar av ett konstruerat human disclosure index
(HD-index) och finansiella nyckeltal. HD-indexet behandlas som ett intervallskaligt
podangmatt (10-30) som &r approximativt kontinuerligt. ROA och ROE behandlas som
kontinuerliga kvotskaliga variabler, det vill sdga med meningsfull nollpunkt. En detaljerad

analys foljer 1 avsnitten nedan (3.4.1-3.4.2).

3.4.1 Korrelationsanalys

Infor regressionsanalysen kommer de bivariata sambanden kartldggas med hjdlp av Pearson’s
r. Enligt Denscombe (2018, s. 368) miter Pearson’s r riktning och styrkan i linjdra samband
pa intervall eller kvotskala. Koefficienterna kan anta viarden mellan -1 till 1 som motsvarar
antingen fullstindig korrelation eller fullstindig negativ korrelation (se Formel 3). I studien
anvdndes Pearson’s r for att ge en Oversiktlig bild av sambandet mellan variablerna. Valet
motiveras av att HD-index behandlas som approximativt kontinuerligt och att ROA och ROE
ar kvotskalor. Pearson’s r anvénds dédrmed som ett fortest for att bedoma linjéritet infor
regressionsanalysen. R-virdena kommer &dven att anvdndas som grund till test for
multikollinearitet mellan de oberoende variablerna. Enligt Shrestha (2020) beddms
multikollinearitet som sannolikt om absolutvéirdet av Pearson’s r ndrmar sig 0,80, medan

virden som tydligt understiger 0,80 inte indikerar for problematisk multikollinearitet.

n(EXV)~(EX) (T V)
J[nzxz— T2 hEvi- (T1)?)

T =

Formel 3. Pearson’s r
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3.4.2 Regressionsanalys

For vidare analys av sambandet mellan finansiell I6nsamhet och omfattningen av redovisat
humankapital, tillimpar studien en multipel linjar regressionsanalys (se Formel 4). Lind,
Marchal och Wathen (2021, s. 448) beskriver multipel linjir regressionsanalys som att en
statistisk modell mdjliggoér en systematisk bedomning av flera oberoende variablers paverkan

pa en beroende variabel. Den generella formeln for modellen uttrycks nedan.

y=a+bX;+ b,X, + b;X;

Formel 4: Linjér regression

Dér ¥ ar det predicerade vardet for den oberoende, a &r konstanten (interceptet), b, till b; &r
regressionskoefficienterna som anger effekten av respektive oberoende variabel, och x; till x;
ar de oberoende variablerna i modellen. I studiens fall representerar den beroende variabeln
det konstruerade humankapitalindexet medan den oberoende variabeln syftar till de
finansiella matten ROA och ROE. Studien anvidnder Jamovi for multipel regressionsanalys,
dédr analysen samtidigt undersoker hur varje finansiellt matt padverkar HD-index och hur vl
modellen passar data (R?). Urvalet for regressionsanalysen omfattar inledningsvis samtliga 89
foretag. For att hantera skevhet och extremvérden i alder och skuldséttningsgrad estimeras
tvd modelltester. 1 forsta modelltestet tillimpas filter déar alder begrénsas till 0—-150 ar och
skuldsittningsgrad till 0—10. Detta medfor att nio foretag faller bort och modellen baseras pa
80 observationer. I andra modelltestet inkluderas samtliga 89 fOretag utan filtrering.
Jamforelsen mellan modellerna gor det mojligt att bedoma om sambandet mellan finansiell
lonsamhet och omfattningen av redovisat humankapital 4r robust 1 forhdllande till

extremvarden.

3.4.3 Antaganden for regressionsanalys

For att kunna genomfora en multipel linjir regressionsanalys pa ett statistiskt tillforlitligt satt
kriavs det att ett antal antaganden uppfylls. Med utgéngspunkt i Pashkevich (2016), som
sammanfattar etablerad regressions litteratur, och 1 linje med Fields (2013, s. 320-321),
formuleras dessa som atta antaganden (se Tabell 2). (1) den beroende variabeln kan behandlas
som kontinuerlig, (2) de oberoende variablerna ir kontinuerliga eller kategoriska, (3)
sambandet mellan den beroende och de oberoende variablerna inte uppvisar nagot tydligt

icke linjart monster, (4) det finns en rimlig relation mellan antal observationer och hur manga
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variabler som samtidigt ingdr 1 modellen, (5) observationerna dr oberoende av varandra, (6)
ingen perfekt multikollinearitet forekommer mellan de oberoende variablerna, (7)
regressionsmodellens residualer uppvisar en ungefar normalférdelad form, och (8) det finns
en parallell trend 1 datan (Pashkevich, 2016). Denna studie fokuserar pa karnuppsittningen
av antaganden (1-7) som direkt kan provas med studiens datamaterial och modellstruktur.
Det attonde antagandet, som avser parallell trend och fullstindig homoskedasticitet, utesluts
eftersom strikt homoskedasticitet sdllan dr fullt realistisk i tvérsnittsstudier och svar att

verifiera givet studiens stickprov samt den beroende variabelns utformning.

Tabell 2. Antaganden for regression

Antaganden Bedémning Grund for bedémning

(1) Beroende variabel kan Uppiyllt Studiens design
behandlas kontinuerligt

(2) Oberoende variabler &r Uppfyllt Studiens design
kontinuerliga eller kategoriska

(3) Ungefiir linjéirt samband mellan Rimligt uppfyllt Visuell inspektion av
beroende och oberoende variabler spridningsdiagram i Jamovi
(4) Rimlig relation mellan antal Uppfyllt Studiendesign (89 observationer och
observationer och antal variabler 1 begriinsat antal variabler)
modellen

(5) Oberoende observationer Uppiyllt Studiendesign

(6) Ingen perfekt multikollinearitet Uppiyllt Korrelationsmatris (virden under
mellan de oberoende variablerna 0.8)

(7) Beroende variabeln dr Rimligt uppfyllt Shapiro-Wilk test
normalfordelad

(8) Parallell trend och fullstindig Ej uppfyllt Inte mojligt 1 tvéirsnittsdesign,
homoskedasticitet endast mdjligt 1 paneldata

Som framgar av tabell 2 bedoms de sju utvalda antagandena vara uppfyllda inom studiens
datamaterial. Den beroende variabeln, HD index, utgor ett intervallskaligt podngmaétt med
tillrdcklig variation for att behandlas som kontinuerligt. De tvd huvudsakliga oberoende
variablerna, ROA och ROE, ir kvotskaliga lonsamhetsmatt och kan dirmed betraktas som
kontinuerliga. Aven kontrollvariablerna skuldsittningsgrad och foretagsélder ir kvotskaliga
och varierar lings en numerisk skala pd ett sitt som mojliggoér att de behandlas som
kontinuerliga variabler. Bransch fungerar som ytterligare kontrollvariabel och hanteras som
en kategorivariabel genom dummy-kodning med en referenskategori. Sambandet mellan
variablerna har forst bedomts visuellt genom spridningsdiagram i1 Jamovi (se Bilaga 2).

Spridningsdiagrammen visar inga tydliga icke-linjdra eller osystematiska monster, vilket
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indikerar att relationen mellan den beroende variabeln och de kontinuerliga

forklaringsvariablerna kan beskrivas som linjér.

Multikollinearitet har darefter provats med hjdlp av korrelationsmatrisen (Pearson’s r).
Samtliga korrelationer mellan de oberoende variablerna ligger under 0,80 (se Tabell 7), vilket
enligt Shrestha (2020) inte ger stod for problematisk multikollinearitet. Relationen mellan
antal observationer och antal variabler i modellen beddms som godtagbar. Datamaterialet
omfattar 89 foretag, medan regressionsmodellen endast inkluderar ett fatal forklarande
variabler (tvd I0nsamhetsmatt, tvd kontrollvariabler samt ett begridnsat antal
branschdummies). Detta innebdr att antalet observationer per parameter ligger vl over
vanliga tumregler om minst 10—15 observationer per variabel. Detta minskar risken for
Overanpassning och instabila koefficienter och indikerar en rimlig balans mellan

stickprovsstorlek och modellens komplexitet.

Shapiro-Wilk testet indikerar att podngvariabeln avviker fran en perfekt normalfordelning, W
= 0,821, p < 0,001 (se Bilaga 3). Normalfordelning dr dock inte ett strikt krav for alla
variabler 1 linjar regression. Field (2013, s. 272-274) betonar att det centrala
normalitetsantagandet avser i1 forsta hand modellens residualer, inte den beroende variabeln
eller prediktorerna i sig. Normalitetstester som Shapiro—Wilk dr dessutom kénsliga 1 storre
stickprov och blir ofta signifikanta dven vid relativt smé avvikelser fran normalitet, och bor
déarfor tolkas tillsammans med grafiska analyser (ibid., 2013, s. 284; 289). Mot denna
bakgrund och givet studiens stickprovsstorlek, bedoms de observerade avvikelserna fran
normalfordelning 1 podngvariabeln som acceptabla och forenliga med att genomfora multipel

linjér regressionsanalys.

3.5 Operationalisering

Bryman och Bell (2017, s. 167, 185) beskriver operationalisering som en process dér
teoretiska begrepp omvandlas till métbara variabler, vilket mojliggdér empirisk underskning.
Detta gors genom att vilja ut indikatorer som speglar det teoretiska begreppet, ofta i form av
indirekta métt (ibid., s. 170). I denna studie anvéinds operationalisering for att genomféra en
kvantitativ analys av sambandet mellan finansiell l6nsamhet och omfattningen av
humankapitalredovisning i svenska bdrsnoterade foretag. De centrala begreppen som
operationaliseras till méitbara indikatorer dr omfattningen av humankapitalredovisning och

finansiell 16nsamhet, med matten avkastning pa totalt kapital (ROA) och avkastning pa eget
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kapital (ROE). Syftet dr att mojliggora en konsekvent och jamforbar kvantifiering av

variablerna, vilket 4r nddvéndigt for att kunna prova studiens hypoteser.

Den beroende variabeln, omfattningen av humankapitalredovisning, maéts genom ett
egenutvecklat index, vilket dr baserat pa 10 omfattningsfaktorer som har inspirerats av
tidigare studier, bland annat Tejedo-Romero och Araujo (2022) och Lin et al. (2012).
Faktorerna poédngsitts utifrdn den information som presenteras i foretagens arsredovisningar
och hallbarhetsrapporter. Den oberoende variabeln, finansiell 16nsamhet, méts genom tvd
etablerade nyckeltal: avkastning pd totalt kapital (ROA) och avkastning pa eget kapital
(ROE). Utover dessa inkluderas dven tre kontrollvariabler for att minska risken for felaktiga
samband och stirka modellens forklaringsgrad. Denna operationalisering &r viktig for att
sdkerstdlla studiens reliabilitet och wvaliditet samt for att mojliggdra en transparent

hypotesprovning.

I avsnitten 3.5.1 Oberoende variabel och 3.5.2 Beroende variabler samt 3.5.3
Kontrollvariabler kommer en mer detaljerad beskrivning pd& hur varje variabel

operationaliseras.

3.5.1 Oberoende variabel

Enligt Bryman och Bell (2017, s. 70) anses den oberoende variabeln ha en paverkan pa den
beroende variabeln. I denna studie dr den oberoende variabeln finansiell I6nsamhet, vilket
mits med tva viletablerade nyckeltal, ROA och ROE. Dessa matt speglar ekonomisk
prestation och har anvénts 1 tidigare forskning om sambandet mellan I6nsamhet och
omfattningen av rapportering (Dainelli, Bini & Giunta, 2013; Islam, 2021; Sampong et al.,
2021)

ROA ir ett nyckeltal som miter hur effektivt ett foretag nyttjar sina totala tillgdngar for att

generera vinst och berdknas enligt foljande formel:

Rorelseresultat
ROA = Totala tillgangar

Formel 5. Avkastning pa totalt kapital (ROA)
Formeln &r himtad frdn Sampong et al. (2021) och anvinds som ett kortsiktigt matt pa

foretagens interna effektivitet.
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ROE ir ett nyckeltal som miter avkastningen pé det egna kapitalet och indikerar hur effektivt
foretaget genererar vérde till sina aktiefigare. ROE berdknas enligt foljande formel:

Nettoresultat
ROE = Eget kapital

Formel 6. Avkastning pa eget kapital (ROE).

Formeln &r hdmtad fran Islam (2021).

Kombinationen av ROA och ROE valdes for att ge en mer heltickande bild av foretagens
lonsamhet, ddr ROA speglar den operativa effektiviteten (Sampong et al., 2021), medan ROE
visar avkastningen ur ett dgarperspektiv (Islam, 2021). Motiveringen till att inkludera bada
métten dr att mojliggdra en tydligare dtskillnad mellan operativ prestation och kontrollera
effekten av finansiell hdavsting. Som tidigare beskrivits i den teoretiska referensramen kan
skillnaden mellan ROA och ROE éaven forklaras av kapitalstruktur, d& hogre skuldsattning
okar effekten av finansiell hdvstang (Daruwala, 2023). Av denna anledning inkluderas
skuldséttningsgrad som kontrollvariabel for att ta hidnsyn till effekten av finansiell hivstang i

analysen.

Alla virden har inhdmtats fran foretagens arsredovisningar och héllbarhetsrapporter for
rdkenskapsédret 2023. Eftersom branschspecifika virden saknades och for att sdkerstilla
jamforbarhet, har studien berdknat ett genomsnitt av varje foretags ROA- och ROE-virden.

Detta genomsnitt anvénds som maétt pa finansiell Idnsamhet i regressionslinjen.

3.5.2 Beroende variabel

Den beroende variabeln i studien dr omfattningen av humankapitalredovisning. Med
omfattning menas hur mycket personalrelaterad information som ldmnas samt hur detaljerad
denna &r 1 arsredovisningar och hallbarhetsrapporter. Variabeln mits med hjélp av ett
egenutvecklat index, som d&r utformat med inspiration frdn tidigare forskning om
humankapitalredovisning och rapporteringsanalyser (Guthrie & Petty, 2000; Lin et al., 2012;
Tejedo-Romero & Araujo, 2022).

Utgangspunkten for vart index dr att humankapitalredovisning bade speglar och pédverkar
foretagets virdeskapande. Dérfor behover den métas pé ett sitt som fangar bdde forekomst av
upplysningar och deras detaljgrad. Den etablerade litteraturen domineras antingen av bindra

checklistor dir information kodas som 1 (= finns) eller 0 (= finns inte) vilket begridnsar
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mojligheten att beddma hur substantiv och kvantifierad upplysningen &r (se t.ex. Islam, 2021;
Tejedo-Romero & Araujo, 2022; Keter, Cheboi & Kosgei, 2024). Vidare bygger Keter,
Cheboi och Kosgei (2024) sin kodning enbart pa VD:s uttalande, vilket riskerar att missa
vasentlig information i1 Ovriga delar av ars- och héllbarhetsrapporten. Ett annat vanligt
tillvagagangssitt ar frekvensrdkning av nyckelord (Lin et al., 2012), men det kan favorisera
ordmingd snarare @n innehéllets kvalitet och ger déarfér en mindre verklighetsnira bild av
redovisat humankapital. Med hinsyn till dessa metodologiska begridnsningar &dr studiens
bidrag att ersétta dessa begriansningar med en tregradig skala (1-3) och att koda hela
rapportmaterialet. Darmed méts inte bara om négot redovisas, utan hur vil det redovisas.
Detta tillvigagéngssitt dr teoretiskt forankrat i de ramverk som presenteras 1 tidigare studier,

men utvecklar metoden for att finga detaljgraden i rapporteringen pa ett mer realistiskt sétt.

Indexet baseras pa tio omfattningsfaktorer som identifierats utifrdn forskning om
humankapitalredovisning och den praxis som svenska borsnoterade foretag tilldmpar 1 sin
rapportering av personalrelaterad information. Varje faktor motsvarar en kategori av
personalrelaterad information som beddms vara relevant for att utvdrdera foretagets
investeringar 1 och hantering av humankapital. For varje faktor tilldelas respektive foretag
poidng pa en tregradig skala:
e 1 podng: Ingen eller mycket begrinsad information, utan kvantitativa matt eller
utforliga beskrivningar.
e 2 podng: Information redovisas mer utforligt, exempelvis med vissa kvantitativa data
eller konkreta exempel.
e 3 podng: Information redovisas bade utforligt och med kvantitativa matt, mal och/eller

uppfoljning.

Det totala indexvérdet for varje foretag berdknas genom att addera podngen fran samtliga tio
faktorer. Detta resulterar 1 ett mojligt podngintervall mellan 10 och 30 poédng, dar ett hogre
véirde indikerar en mer omfattande humankapitalredovisning. Indexet anvéinds for att jimfora

foretag och fungerar som den beroende variabeln i regressionsanalysen.

Tabellen nedan (Tabell 3) visar de tio omfattningsfaktorerna och tillhorande kriterier for
podngsittningen. Valet av tabellformatet syftar till att presentera informationen tydligt och
strukturerat, vilket Gverensstimmer med Denscombe (2018, s. 378), som betonar att tabeller
ar flexibla och sirskilt anvindbara for att organisera kvantitativa data pa ett visuellt och

tillgéngligt sétt. Tidigare studier har visat att anvéindningen av ett sddant disclosure index ger
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hog innehallsvaliditet, eftersom kriterierna 4r baserade pa béde teoretiska kéllor och
etablerade praktiska standarder for rapportering (Guthrie & Petty, 2000; Lin et al., 2012;
Tejedo-Romero & Araujo, 2022). Den standardiserade podngsittningen inom HD-indexet
bidrar till att minska risken for subjektiva bedomningar och forbattrar jimforbarheten mellan

foretag (Guthrie & Petty, 2000; Lin et al., 2012; Tejedo-Romero & Araujo, 2022).

Tabell 3: Omfattningsfaktorer

Omfattningsfaktorer

Personalens storlek

Kompetensutveckling

Lénestrukiur

Arbetsmiljé

Méngfald

Personalomsittning

Ledarskap &
information

Arbetsrittshiga
aspekler

Hillbarhet & socialt
ansvar

Prestationer & resultat

Beskrivning

Dren totala m:’iragdm
anstallda under
ritkneskapsiret

Faretagets |
satsningar pa
ulbildngjﬁg[gj!‘c

kunskapsutveckling.

Foarekomsten av
ckonomiska
mcitament; bonusar,
pensionsformaner
ete.

Foretagets arbete for
en tryge, siker &
trivsam arbetsmilji

Hur faretaget
_arbetar med

mkludering &
representation

Frekvensen av
personalbylen

Ledningsstruktur,
kommunikation &
millormulering

Foretagets
faljsambhet till
arbetsritisliga regler
& riktlinjer

Foretagets
personalpolitik
utifrén ett hillbart
& etiskt perspektiv

Redovisning av
personalens
prestationer &
uppnadda mal

1 poiing (lag nivii)

Ingen eller mycket
_ begrinsad
IUr()TlTIﬂlI()I'l 011
antalet anstiillda

redovisas.

Ingen eller begriinsad
miormation om
utbildning elle

utvecklingsinsatser.

Endast mycket
encrell eller

_ Iranvarande

mformation om

léneformer/formainer.

Arbetsmiljé ndmns
mte eller bara 1 vaga
ordalag.

Ingen informatjon
om mingfald eller
inkludering.

Personalomsétining
nimns mie eller utan
nigon kommentar.

Otydlig information

om ledarskap eller

kommunikationskan
aler.

Ingen information
om [Bljsamhet ull
arbetsratisliga krav.

Hillbarhetspolicy
saknas cller nidmns
endast kortfattat.

Ingen eller mycket
generell information
om personalens
prestationer.

2 poiing (medel nivi)

Antal anstillda
nimns, men utan
kontext, jimftrelser
eller uppdelningar
(Lex. per kin, region
eller ar)

Information om vissa
kt:m{quL:n:iuL\'gckllng
saktiviteter finns.

Viss information om
laneformer/férmaner
£es men utan detaljer.

Vissa insatser inom
arbetsmiljéomradet
namns.

Overgripande policy
eller :ilrulg:)lzl for
méanglald
preserleras.

Niagon statistik eller
kommentar om
personalomsittning

Information om
ledarskap eller
kommunikation ﬁcs
men ¢f djupgiende.

presenteras,

Viss koppling till

h&llbarﬁclsur cle

eller socialt ansvar
inns

MNigon form ay mil
eller resultatindikator
[ér personal
redovisas.

3 poiing (hég nivi)

Tydlig & detaljerad
redovisning av antal
anstillda, girna med
tidsserier,
konsfordelning eller
annan relevant
kontext.

satsni
uthildning &
kompetensutveckling

Detaljerad
_ redovisning av
lonelormer, formaner
& incitamentssystem.

Omfattande
beskrivoing av
arbetsmiljoarbete &
konkreta dtgirder.

Detaljerad
redovisning av
mingfaldsinitiativ &
representation.

Lig omsittning eller
strategn tydligt
redovisad & ka{p lad
ull méaluppfylielse.

Tydlig struktur for
ledarskap &
kommunikation
dokumenterad.

Fullstindig &
transparent
rapportering kring
arbetsrittsliga
aspekter.

Detaljerad
redovisning av
hillbarhetsmil

kopplat tll personal.

Kvanti-/kvalitativa
méil samt uppléljning
av prestationer
redovisas tydligt.

Referenser

{Abeysckera, 2008;
Raimo et al., 2020)

Lin et al., 2012;
i

(Lin et al., 2012;
Tejedo-Romero &
Araujo, 2022;
Demers et al., 2024)

(Lin et al., 2012;
Dainelli et al. 2013;
Tejedo-Romero &
Araujo, 2022 Jorg
ct al., 2024)

{TL}::(JU:R{J[TJEF{] &
Araujo, 2022;
Demers et al. 2024,
Jorgji et al., 2024)

(Raimo et al, 2020;
Demers et al. 2024)

(Abeysekera 2008;
Linet al., 2012

Tejedo-Romero &
Araujo, 2022)

(Abeysekera 2008;
Tejedo-Romero &
raujo, 2022)

(Lslam, 2021: Tejedo-
Rc)murg) &_JAru wjo.

Lin et al., 2012
aimo et al. 2020
Jorgji et al,, 2024)

Urvalet av omfattningsfaktorer baseras pé tidigare indexstudier och praktiska exempel inom
humankapitalredovisning (se Tabell 3). For att sdkerstdlla transparens i hur indexet har
utformats har varje omfattningsfaktor valts ut utifran att den dterkommer i tidigare forskning

samt dr relevant for att beskriva olika delar av humankapital, exempelvis
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kompetensutveckling och personalens storlek. Dessa faktorer forekommer ofta 1 tidigare
forskning och anses vara relevanta for att analysera frivillig rapportering av humankapital i
ars- och héllbarhetsrapporter. I tabell 3 presenteras omfattningsfaktorerna tillsammans med

vetenskapligt stod fran tidigare forskning.

3.5.3 Kontrollvariabler

Tidigare studier inom omrédet visar ett tydligt monster 1 hur sambandet mellan finansiella
forhallanden och humankapitalredovisning analyseras. Oavsett om omfattningen méts via
frekvensmatt, index eller externa matt anvdnds 1 regel en liknande uppsittning
kontrollvariabler, didr de vanligast &terkommande variablerna &r foretagsstorlek,
kapitalstruktur, finansiell hdvsting, branschtillhorighet samt i vissa fall dven foretagsélder
och dgarstruktur (se Tabell 4). Genom att inkludera dessa variabler forsoker forskare fanga
centrala skillnader i1 foretagens resursbas, informationsbehov och styrningsmiljo. Syftet ar att
skapa en tydligare och mer réttvisande bild av det studerade sambandet genom att ta hinsyn
till andra omstdndigheter som kan paverka utfallet. Studien anvédnder sig av tidigare
etablerade kontrollvariabler for att isolera effekten av 16nsamhet pd omfattningen av redovisat
humankapital. Utover lonsamhetsmétten inkluderas skuldséttningsgrad, som speglar
foretagets kapitalstruktur och det kredittryck som kan paverka incitamenten att begrénsa eller
utdka upplysningar. Aven foretagsalder inkluderas eftersom den speglar organisatorisk
mognad och rapporteringskapacitet. Slutligen kontrolleras bransch genom sex kategorier:
Finansiering & investering, Hilsa & sjukvard, Teknik/Media/Telekom, Fastigheter,
Konsumentvaror & detaljhandel samt Industri/Material/Energi. I Jamovi anvénds bransch
som en kategorivariabel (Bransch sv), varpa programmet automatiskt skapar dummys och
satter Finansiering & investering som referenskategori, vilket eliminerar risken for dummy

trap. Genom denna specifikation skattar modellen sambandet mellan I6nsamhet och poédng.
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Tabell 4. Oversikt av kontrollvariabler

Studie

Lin et al. (2012)

Islam (2021)

Tejedo-Romero & Araujo (2022)

Jorgji et al. (2024)

Keter, Cheboi & Kosgei (2024)

3.6 Reliabilitet

Design & data

Hierarkisk OLS-regression (vanlig
regpresion).ex. forst kontroller, sedan
huvudvariabel, sedan interaktioner) for att
s hur myeket varje block dkar
forklaringsgraden. Det undersikie 660

taiwanesiska birsholag

Pooled OLS (panel pi 3 dr. men ‘poolad’):
de har samma fGretag dver flera dr men

behandlar alla rader som en stor klump

21 spanska storbolag (IBEX35),
2007-2016 — balanserad panel
(samma 21 bolag varje ari 10 ar

Panel med firm- och ar-FE; S&P-

bolag 2013-2023; SHCM som 4
kvantitativa HR-mitt +
ESG/ESG-disclosure frin
databaser

Panelstudie mellan ar 2010 till
2012 dir man endast undersokte
vd uttalande 1 4rs redovisningen

Disclosure-index (innehill & poiéing)

Automatisk ordsikning {content
analysis): de hade en lista med 40
HC-ord (t.ex. “training”, “cthics™). En
dator siker 1 PDF:erna och ritknar hur

manga ginger orden firckommer,

Checklista (36 punkier) enligt <IR=>-
ramverket: varje punkt = 1 om den
niamns, 0 om inte.

HC-index med 24 punkter i 5
erupper. Jamej-kodning frin
CG-/ars-/hillbarhetsrapporter.
Owiigt: podng/24 - 0-1.

Inget egenbyget index, SHCM miits
via fyra separata KPLer
{uthildningskostnad anstilld, D&I-
andelar, pay-equity,
forminer/anstilld) och kombineras
med externa ESG- och ESG-

diselosure-poding

ICD-index som ir en ovigd 0/1-
checklista med 36 punkter over
Human/Structural/Relational
Capital. De kollar bara VD:s
uttalande: varje punkt som uppfylls
ger 1, annars ()

Kontrollvariabler

Industrisegment: Tvi dummyvariabler

infiirdes: electronic och financial.

Dummyvariabeln sattes till | om
foretaget tillhéirde respektive bransch,
annars 0

Foretagsstorlek

Finansiell hivsting

CEQ duality
Storlek

Lansamhet (ROA)
Firetagsilder

Sektor/Industri

Firetagsstorlek
Linsamhet (ROA)
Hiivsting {Lev)
Foll-miensitet (R&D)
Irvdusied (Ind):
Fasta effekter
Institutionellt agande
Fiiretagsstorlek
Hivsting

Likviditet

Reliabilitet innebér en indikators pélitlighet och begreppet delas ofta in i tre delar: stabilitet,
intern reliabilitet och interbedomarreliabilitet (Guba & Lincoln 1994, s. 114; Bryman & Bell,
2017, s. 174). Med stabilitet avses att en mitning ger samma resultat vid upprepade tillfdllen,
forutsatt att forhallandena dr oférindrade (Guba & Lincoln 1994, s. 114). Intern reliabilitet
omfattar huruvida indikatorerna har en korrelation med varandra (Bryman & Bell, 2017, s.
174). Till sist avserinterbedomarreliabilitet Gverensstimmelsen mellan olika observatorer
(ibid., s. 174). I denna studie ar det sarskilt viktigt att belysa tva av dessa punkter: stabilitet
och interbedomarreliabilitet. Stabiliteten sdkerstélls genom att tillvigagangssattet 1 studien
har beskrivits pa ett utforligt sitt, vilket bor leda till liknande resultat vid omtestning av bade
studiens egna resultat och vid nya undersdkningar. Den huvudsakliga felkillan pévisas inom
interbedomarreliabiliteten, d& granskningen av arsredovisningarna och tilldelningen av poang
sker manuellt. Om studien hade genomforts av andra forskare finns en risk att olika

observatdrer skulle tolka arsredovisningarna pa olika sétt, vilket i sin tur skulle kunna leda till
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variationer 1 podngsittningen. For att minska denna risk kan metoder som dubbelkodning av
en oberoende forskare anvindas for att sdkerstélla tillforlitligheten (Guthrie & Petty, 2000).
For att stirka reliabiliteten ytterligare bor tydliga kategorier och klara beslutsregler anvéndas,

vilket sékerstéller storre enhetlighet 1 kodningen (Guthrie & Petty, 2004).

Utover dessa aspekter dr dven replikerbarhet en central del av reliabilitetsbegreppet. Enligt
Saunders, Lewis och Thornhill (2019, s. 213-214) handlar reliabilitet om bade replikation
och konsistens, ddr extern reliabilitet avser huruvida datainsamling och analys skulle ge
liknande resultat om det upprepades vid ett annat tillfélle eller av en annan forskare. For att
stirka den externa replikerbarheten 1 denna studie har forskningsprocessen utformats och
redovisats pd ett transparent sitt. For att stirka replikerbarheten i denna studie har
forskningsprocessen utformats och redovisats pd ett transparent sétt. Samtliga steg i
datainsamlingen, konstruktionen av indexet och kodningsforfarandet har beskrivits 1 detalj,
vilket gor det mgjligt for framtida forskare att upprepa studien med samma metod och
jamfora resultaten. Detta Overensstimmer med Saunders Lewis & Thornhill (2019, s. 215),
som betonar vikten av att forskningsprocessen ar tydligt genomtinkt, logiskt uppbyggd och
fri frdn falska antaganden. Genom att varje moment i studien dokumenterats och motiverats
mdjliggors en hog grad av transparens, vilket underléttar replikationen och ddrmed stirker

reliabiliteten for studien.

3.7 Validitet

Validitet handlar om hur vil ett eller flera matt faktiskt speglar det som syftet ar att undersoka
(Bryman & Bell, 2017, s. 69; Denscombe, 2018, s. 387). Det finns flera sétt att bedoma
validitet pd, exempelvis begreppsvaliditet, ytvaliditet, intern- och extern validitet, vilket

diskuteras mer ingdende nedan.

3.7.1 Begreppsvaliditet

Begreppsvaliditet handlar om hur mycket ett matt faktiskt méter det teoretiska begreppet som
det syftar till att mita (Bryman & Bell, 2017, s. 69; Denscombe, 2018, s. 386). En vanlig
friga som kan stillas kopplat till begreppsvaliditet dr “Fangar vara variabler verkligen det
begrepp vi pastdr att de representerar?” (ibid., s. 69). Vidare betonas att jamforelser med
tidigare forskning och etablerade teorier ofta krivs for att kunna bedoma begreppsvaliditet. I

denna studie innebdr begreppsvaliditeten att vart HD-index pd ett tillforlitligt sdtt méter
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graden av redovisning av humankapital, specifikt personalrelaterad information, i foretagens
ars- och héllbarhetsrapporter. Indexet som anvénts i studien har konstruerats utifran tidigare
forskning och befintliga teoretiska modeller, sirskilt inspirerat av Tejedo-Romero & Araujo
(2022) och Lin et al., (2012). Detta stirker validiteten genom att operationaliseringen av
variabler baseras pad befintlig metodologi, exempelvis Guthrie och Petty (2000) samt Guthrie
et al. (2004).

3.7.2 Ytvaliditet

Enligt Bryman och Bell (2017, s. 176) r ytvaliditet en forsta bedomning om ett test eller en
métmetod verkligen méter det den dr avsedd att méta. Detta baseras pd sunt fornuft och ett
yttre forsta intryck och dr dirmed en subjektiv bedomning som ofta gors av forskare sjdlva
(ibid., 2017, s. 176). Redan 1 ett tidigt skede granskades HD-indexet i denna studie kritiskt for
att sikerstilla att indikatorerna verkade logiska och relevanta i relation till syftet att mita
graden av humankapitalredovisning i arsredovisningar. For att bedoma rimligheten i
indikatorerna och for att sékerstilla ytvaliditet, foreslar Bryman och Bell (2017, s. 176) samt
Skdrvad och Lundahl (2016) att métinstrument granskas av andra forskare eller sakkunniga.
Om de som granskar upplever att det som mats inte stimmer 6verens med begreppen och det
som egentligen vill mitas, kan det indikera pa lag ytvaliditet (ibid., 2017, s. 176). Denna
aspekt sédkerstélldes genom att indikatorerna utformades utifrdn befintlig forskning, bland
annat Tejedo-Romero & Araujo (2022) och Lin et al. (2012), samt genom att gemensamt testa

och diskutera dessa inom forskargruppen.

3.7.3 Intern validitet

Intern validitet handlar om fordndringar 1 den beroende variabeln verkligen beror pa
fordndringar 1 den oberoende variabeln, och inte pd andra faktorer (Bryman & Bell, 2017, s.
69). For att uppné hog intern validitet krévs att forskaren sdkerstéller att det dr just sambandet
mellan de utvalda variablerna som méits, och att potentiella storande variabler minimeras eller
hanteras (Bryman & Bell, 2017, s. 69; Denscombe, 2018, s. 386). I denna studie innebér det
att humankapitalredovisningens omfattning (beroende variabel) inte far paverkas av andra

faktorer 4n de 16nsamhetsmatt som undersoks (oberoende variabler).

Ett potentiellt hot mot den interna validiteten 1 denna studien dr endogeniteten, det vill sdga

att sambandet mellan 16nsamhet och omfattningen av humankapitalredovisning kan vara
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dubbelriktad. Foretag som exempelvis redovisar mer information om personal kan dven bli
mer 10nsamma tack vare stirkt legitimitet, snarare &n att [onsamhet leder till mer rapportering
(Elamer & Kato, 2025). For att minska risken for feltolkning har studien utformats med en
tydlig teoretisk motivering for riktningen pd sambandet och en noggrant operationaliserad
modell som utgér fran tidigare forskning (Guthrie & Petty, 2000; Wintoki, Linck & Netter,
2012). Det vidl avgrinsade teoretiska ramverket motiverar riktningen pad sambandet och
minskar risken for feltolkning av resultaten (Deegan & Unerman, 2011, s. 323-324; Hahn &
Kiihnen, 2013).

Vidare har studien inkluderat kontrollvariabler siasom bransch, skuldséittningsgrad och
foretagsalder for att minska risken att sambandet mellan 16nsamhet och
humankapitalredovisning pdverkas av andra faktorer (Keter, Cheboi & Kosgei, 2024; Nirino
et al., 2022). Eftersom olika branscher préglas av varierande grad av reglering, konkurrens
och personalintensitet, vilket kan péverka bade lonsamhet och rapportering, mojliggor
kontrollen for bransch en jamforelse mellan foretag med liknande forutsittningar och minskar
dirmed risken fOor att branscheffekter snedvrider sambandet (Hahn & Kiihnen, 2013).
Skuldséttningsgrad har inkluderats som kontrollvariabel eftersom foretag med hogre
skuldséttning ofta stir under storre tryck fran ldngivare och dérfor kan ha incitament att
redovisa mer information for att signalera finansiell stabilitet och minska
informationsasymmetrier (Hahn & Kiihnen, 2013; Keter, Cheboi & Kosgei, 2024). Genom att
kontrollera for skuldséttning isoleras dédrmed lonsamhetens faktiska effekt pa
humankapitalredovisningen, vilket bidrar till att stirka studiens interna validitet. Studien har
dven inkluderat foretagens dlder som en kontrollvariabel for att hantera potentiella effekter av
tidsberoende faktorer, sdsom fordndringar i redovisningspraxis, lagstiftning eller ekonomiskt
klimat som kan pédverka bade lonsamhet och omfattningen av humankapitalredovisning.
Detta gor det mojligt att sérskilja variationer som beror pd foretagsspecifika faktorer frdn
sddana som kan kopplas till tidsmissiga trender, vilket ytterligare stirker den interna

validiteten (Cready & Hu, 2025).

Ett ytterligare sétt att stirka den interna validiteten vid en kvantitativ innehallsanalys &r att
anvinda ett tydligt och konsekvent tillvigagéngssétt vid datainsamlingen (Krippendorft,
2018, s. 25). For denna studie har en kodningsmanual utvecklats dar samtliga indikatorer
definierats i1 forvdg och tillimpats enhetligt pa alla foretag i urvalet. Denna systematiska

kodning minskar risken for subjektiva tolkningar och bidrar till att sidkerstélla att resultaten
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speglar de faktiska variationerna i1 humankapitalredovisning, snarare &n felkéllor i

kodningsprocessen.

3.7.4 Extern validitet

Extern validitet handlar om hur vil resultatet fran en studie kan generaliseras till andra
sammanhang eller situationer (Bryman & Bell, 2017, s. 69; Denscombe 2018). Enligt
forfattarna péverkas extern validitet av faktorer som urvalsmetod och hur representativt
urvalet d&r. Om urvalet inte dr slumpmassigt eller om det dr begrinsat till en viss grupp,
betyder det att det ar svart att generalisera studier och ddrmed minskar den externa validiteten
eftersom resultatet troligtvis inte géller for hela populationen (ibid., s. 82). Om urvalet
ddremot dr slumpmissigt eller om det inte dr begrédnsat till en specifik grupp, okar den
externa validiteten da urvalet speglar hela populationen (ibid., s. 69). Studien anvénder ett
sannolikhetsurval 1 form av ett enkelt slumpmaéssigt urval av 89 foretag fran Nasdaq
Stockholm Large Cap. Denna metod innebér att varje foretag inom populationen har haft en
lika stor sannolikhet att bli utvalt, vilket minskar risken for urvalsbias och 6kar mojligheten
att generalisera resultaten till hela Large Cap-populationen. Om urvalet dr representativt for

hela populationen 6kar dirmed den externa validiteten (Bryman & Bell, 2017, s. 69).

3.8 Metodkritik

En viktig metodologisk begridnsning &r att studien bygger pa en tvirsnittsdesign, dér analysen
enbart omfattar data fran ett specifikt rikenskapsar (2023), vilket innebér att den inte kan
faststdlla orsakssamband. Eftersom sambandet mellan 16nsamhet och rapportering kan vara
dubbelriktat (endogent), tas inte hédnsyn till risk for omvéind kausalitet eller tidsméssig

eftersldpning. Denna problematik har tidigare uppmirksammats av Roberts och Whited

(2013) samt Wintoki, Linck och Netter (2012).

Vidare utgar studien frdn en kvantitativ innehéllsanalys, vilket gor att det finns en risk att
forenkla komplexiteten av sociala fenomen genom att enbart analysera innehéllet i
rapporterna, utan att undersoka orsakerna till rapporteringen (Bryman & Bell, 2017, s.
184-185). Denna forenkling forstirks av det egenutvecklade indexet. Aven om indexet
inspirerats av tidigare forskning, sisom Tejedo-Romero och Araujo (2022) samt Lin et al.,
(2013), finns det inte standardiserade riktlinjer, vilket till viss del gor operationaliseringen

subjektiv. Bryman och Bell (2017, s. 184) betonar att kvantitativa métmetoder ibland kan
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skapa en falsk kénsla av precision, eftersom sambandet mellan begrepp och det som mits inte
alltid ar tillforlitligt. Det finns &ven andra risker kopplade till fel vid kodning av data och
registrering, till exempel genom inkonsekventa samband eller genom fel i hur informationen
registreras, vilket kan péverka interbedomarreliabiliteten (Saunders, Lewis & Thornhill,

2019, s. 576, 580).

Slutligen &r studien avgrénsad till enbart publika ars- och héllbarhetsrapporter, vilket kan ge
en missvisande bild av transparens da kompletterande information via andra kanaler, sdsom
foretagens hemsidor, pressmeddelanden eller interna dokument, exkluderas. Dessutom kan
saknade data, till exempel nir vissa foretag inte redovisar specifika aspekter av humankapital,

paverka analysen och forsvéra jamforbarheten mellan foretag.
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4. Resultat och analys

Avsnittet presenterar resultaten fran den kvantitativa analysen. Det inleds med deskriptiv
statistik for studiens variabler, foljt av korrelationsanalys och regressionsresultat. Resultaten

presenteras och analyseras i relation till hypoteserna.

4.1 Deskriptiv statistik

Innan sambandet mellan 16nsamhet och omfattningen av humankapitalredovisning analyseras
ar det relevant att beskriva hur de centrala variablerna dr fordelade. Urvalet omfattar 89
foretag och det forekommer inget bortfall vare sig i den beroende variabeln, de oberoende
variablerna eller kontrollvariablerna. For den beroende variabeln, omfattningen av
humankapitalredovisning, framtrader en hog grad av homogenitet. Av tabell 5 framgér det att
medelvirdet dr 27,6 poidng (median 28) med ett spann fran 19 till 30 poédng. Detta ligger i
linje med forvintan givet att samtliga fOretag verkar under samma regelverk och
institutionella krav. Mer intressant dr att variationen i poang skiljer sig 4t mellan branscher.
Figur 3 visar att foretagen inom Finansiering & investering uppvisar en tydligt storre
spridning, dir podngen stracker sig fran cirka 20 till 30, medan 6vriga branscher har en mer
koncentrerad fordelning kring 26-30 poédng. Detta indikerar att just denna sektor innefattar
bade foretag med mycket omfattande och relativt begransad humankapitalredovisning. Detta
kan signalera olika syn pa virdet av humankapitalredovisning inom branschen och att olika
grupper av intressenter stéller delvis skilda krav pa hur mycket personalrelaterad information

som bor kommuniceras.

Aven de oberoende 16nsamhetsmétten uppvisar en mattlig men tydlig variation. Enligt Tabell
5 har ROA ett medelvirde pa 0,084 (median 0,073) och ROE ett medelviarde pa 0,111
(median 0,129). Spannet fran negativa till relativt hoga positiva varden (—0,214 till 0,340 for
ROA och —0,383 till 0,449 for ROE) visar att urvalet inkluderar bade foretag med hog och lag
avkastning. Téthetsdiagrammen 1 Figur 3 indikerar dessutom att 16nsamheten fordelar sig
olika mellan branscherna, vissa branscher samlas kring en svag positiv avkastning, medan
andra uppvisar en hogre ROA och ROE. Att I[onsamhetsnivaerna varierar mellan branscherna
ar analytiskt intressant eftersom det antyder att foretagen verkar under olika ekonomiska
forutsdttningar och risknivaer. Detta Oppnar for att sambandet mellan lonsamhet och

humankapitalredovisning potentiellt kan se olika ut mellan sektorer, exempelvis om mer
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léonsamma branscher har storre utrymme att investera i personalrelaterade satsningar eller om
pressade branscher anvdnder rapportering som ett sétt att stirka legitimitet gentemot

marknaden.

Tabell 5. Deskriptiv statistik for studiens variabler

Deskriptiv Statistik

ROA ROE Skuldsiittningsgrad  Foretagsilder Poiing
N 89 89 89 89 89
Bortfall 0 0 0 0 0
Medelvirde 0.0842 0.111 6.48 67.7 27.6
Median 0.0729 0.129 116 41 28
Standardavvikelse 0.0814 0.146 40.6 54.7 2.26
Min -0.214 -0.383 0.00300 7 19
Max 0.340 0.449 382 336 30

Finansiering & investering | = 4_\_/\~/\_¥ A

Hilsa & sjukviard

Teknik/Media/Telekom | _ N NM __/—\—/—\_/\\_

Fastigheter ] J\ J! A
Konsumentvaror & _/\_/_/\_ ¢ A

detaljhandel 1

Industri/Material/Energi

20 24 28 32 -0.2 0.0 02 04 03 0.0 03 06

Poéng ROA ROE

Figur 3. Téthetsdiagram 6ver fordelningen av HD-poéng, ROA och ROE per bransch. Téthetsdiagrammen visar
fordelningen av podng, ROA och ROE per bransch. Varje fargad kurva motsvarar en bransch och illustrerar hur

observationerna dr koncentrerade kring olika nivaer.

For foretagsdlder och skuldséttningsgrad framtrdder ett mer varierat monster.
Skuldséttningsgraden har ett medelvirde pa 6,48 och en median pa 1,16, dock uppvisas hir
en hog standardavvikelse (40,6) och ett maxvérde pa 382 vilket innebir att fordelningen ar
kraftigt paverkad av ett fatal extremt skuldsatta foretag. For majoriteten av bolagen ligger
skuldséttningen nidra medianen, medan en liten grupp avviker markant, vilket tyder pa
olikheter i finansieringsstrategier och riskbenéigenhet. Aven variabeln for foretagsalder visar
stor spridning, foretagen dr i genomsnitt 67,7 &r gamla, men medianen &r 41 ar och virdena
stracker sig fran 7 till 336 ar. Det innebér att urvalet rymmer bdde relativt nystartade bolag

och mycket gamla, etablerade foretag. Tillsammans antyder dessa monster att foretagen
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befinner sig i olika utvecklingsfaser och har olika finansiella strukturer, vilket kan paverka

bade deras ekonomiska forutsidttningar och hur de viljer att utforma sin rapportering.

Tabell 6. Deskriptiv statistik branschfordelning

Deskriptiv Statistik (forts. )

Bransch Antal % av total
Finansiering & investering 12 13,5 %
Hilsa & sjukviard 9 10,1 %
Teknik/Media/Telekom 12 13,5%
Fastigheter 10 11,2 %
Konsumentvaror & 10 11,2%

detaljhandel

Industri/Material/Energi 36 40,4 %

Branschfordelningen i urvalet framgér av Tabell 6. Dir Industri/Material/Energi utgor den
kategori med flest foretag (36), vilket motsvarar 40,4 procent av urvalet. Finansiering &
investering samt Teknik/Media/Telekom representerar vardera 13,5 procent (12 foretag per
bransch), medan Fastigheter och Konsumentvaror & detaljhandel star for 11,2 procent (10).
Hilsa & sjukvard dr den minsta branschen med 9 foretag, motsvarande 10,1 procent.
Sammantaget innebdr detta att urvalet dr relativt brett fordelat 6ver flera sektorer, men med
en tydlig koncentration mot Industri/Material/Energi. Detta &r inte ovéntat d4 denna typ av
verksamhet generellt sett utgor en betydande del av de storre borsnoterade bolagen. Denna
koncentration kan paverka resultatet genom att monster, som dr sdrskilt karakteristiska for
industribolag, kan fa storre genomslag 1 de Overgripande resultaten. Samtidigt skapar
branschspridningen forutsittningar att underséka om sambandet mellan lonsamhet och
humankapitalredovisning uppvisar systematiska skillnader mellan mer kapitalintensiva
sektorer, som Industri/Material/Energi och Fastigheter, och mer tjinste- och

kunskapsintensiva branscher, sdsom Hélsa & sjukvard och Teknik/Media/Telekom.

4.2 Korrelationer

Innan den multipla regressionsanalysen genomfordes en korrelationsanalys for att undersoka
de bivariata sambanden mellan studiens variabler och identifiera eventuell multikollinearitet
mellan de oberoende variablerna. Analysen bygger pa Pearson’s r, vilket miter styrkan och

riktningen pa linjdra samband mellan variabler. Resultaten redovisas i Tabell 7.
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Korrelationskoefficienten mellan métten pd finansiell 16nsamhet, ROA och ROE, var r =
0,670, vilket visar pa ett starkt positivt och signifikant samband (p < .001). Detta resultat ar
forvintat eftersom bada nyckeltalen utgér fran foretagets nettoresultat. Samtidigt ligger det
absoluta virdet (0,670) tydligt under den kritiska griansen pa 0,80, vilket indikerar att det inte
finns nagon problematisk multikollinearitet mellan ROA och ROE. Dirmed kan bédda
variablerna inkluderas i den multipla regressionsmodellen utan risk for snedvridna resultat.
Korrelationsanalysen visar att sambandet mellan finansiella lonsamhetsmétten och
omfattningen av humankapitalredovisning (“Podng”) dr mycket svagt. Sambandet mellan
ROA och poing ér positivt men mycket svagt (r = 0,072) och inte statistiskt signifikant (p =
0,501). For ROE &ar sambandet mycket svagt och negativt (r = -0,008) och inte heller
statistiskt signifikant (p = 0,943).

Korrelationsanalysen visade &dven flera statistiskt signifikanta samband mellan
kontrollvariablerna och studiens Ovriga variabler. Det starkaste linjira sambandet i hela
korrelationsmatrisen kan ses mellan skuldsdttningsgrad och omfattningen av
humankapitalredovisning. Korrelationen ar negativ, mattligt stark och statistiskt signifikant (r
= -0,428, p < .001). Detta tyder pa att foretag med hogre skuldsdttningsgrad tenderar att
redovisa mindre omfattande information om sitt humankapital. Detta utgor ett viktigt monster
att ta hiansyn till i den fortsatta regressionsanalysen eftersom det kan péverka de statistiska
resultaten av de 6vriga sambanden. Sambandet mellan foretagens alder och omfattningen av
humankapitalredovisning ar positivt men svagt (r = 0,049) och inte signifikant (p = 0,649),
vilket indikerar att &lder inte har ndgon tydlig linjir relation till hur omfattande information
foretag lamnar om sitt humankapital. Det finns ett signifikant negativt samband mellan
skuldsittningsgrad och ROE (r = -0,338, p = 0,001), vilket ligger i1 linje med teorin om
hivstingseffekten, dir en hogre skuldséttning kan minska &garnas avkastning nér
lonekostnaderna ar hdga. Diaremot dr sambandet mellan skuldséttningsgrad och ROA negativt
men inte statistiskt signifikant (r = -0,138, p = 0,197), vilket tyder pa att ROA i storre
utstrickning speglar den operativa effektiviteten och péaverkas mindre av foretagets

kapitalstruktur an ROE.

Resultaten visar att omfattningen av humankapitalredovisning inte uppvisar nigot tydligt

samband med foretagens lonsamhet, men att skuldséttningsgraden indikerar ett begrénsat
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samband. Ingen av korrelationerna Gverstiger 0,80, vilket tyder pd att multikollinearitet inte

utgdr ndgot problem. Resultaten undersoks vidare i regressionsanalysen.

Tabell 7. Korrelationsmatris

Korrelationsmatris

ROA ROE Skuldsiittningsgrad  Firetagsilder Poiing

ROA Pearson’s r
df
p-viirde
ROE Pearson’sr  (.670%*
*
df 87
p-viirde <.001
Skuldsittningsgrad  Pearson’st  -0.138  -0.338%**
df 87 87
p-virde 0.197 0.001
Foretagsdlder Pearson’st  -0.046 -0.047 -0.052
df 87 87 87
p-virde 0.666 0.662 0.626
Poiing Pearson’s r 0.072 -0.008 -0.428%** 0.049
df 87 87 87 87
p-virde 0.501 0.943 <.001 0.649

Not. *p < 05, ¥*p < 01, ***p < 001

4.3 Resultat frin regressionsanalys

For att prova hypoteserna om sambandet mellan finansiell 16nsamhet och omfattningen av
humankapitalredovisning genomfordes dven en multipel linjér regressionsanalys. I modellen
anviandes Podng (HD-indexet) som beroende variabel, ROA och ROE som oberoende samt
foretagsalder, skuldséttningsgrad och bransch som kontrollvariabler. I forsta modelltestet
(Tabell 8) sattes filter for extremvédrden (0 till 150 for alder och 0 till 10 for

skuldsittningsgrad).

Modelltestet (se Tabell 8) visar att den Gvergripande regressionsmodellen inte dr statistiskt
signifikant (F(9, 70) = 1,10, p = 0,377). Resultatet tyder pa att de inkluderade variablerna
tillsammans inte forklarar en statistisk signifikant del av variationen 1 omfattningen av
humankapitalredovisning. Modellens forklaringsgrad ér R* = 0,124 och den justerade R? =
0,0109, vilket innebér att modellen forklarar ungefdar 12,4 procent av variationen i podngen

(HD-indexet) mellan foretagen.
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Regressionsanalysen  visar att den forsta hypotesen (H1) inte far stod.
Regressionskoefficienten for ROA ar positiv (B = 5,18022) men inte statistiskt signifikant (p
= 0,205). Den andra hypotesen (H2) visade ett negativt samband. Koefficienten for ROE ar 3
= -4,91148, vilket tyder pa att en 6kning av ROE é&r kopplat till en minskad omfattning av
humankapitalredovisning. Trots att detta samband inte var statistiskt signifikant pa den
faststilla 5%-nivan, visade koefficienten ett p-virde pa p = 0,071. P-vérdet ligger under 0,10,
vilket innebér att H2 &r statistiskt signifikant pd 10%-nivan. Det &r dock viktigt att notera att

sambandet gar 1 motsatt riktning &n férvéntat.

Utover lonsamhetsmatten inkluderades kontrollvariablerna foretagsédlder, skuldséttningsgrad
och branschtillhdrighet for att kontrollera for externa faktorer. I den kontrollerande modellen
utan extremvérden visar dock ingen av kontrollvariablerna nigon statistiskt signifikant
paverkan pd rapporteringsomfattningen. Det tidigare observerade tydliga och statistiskt
signifikanta negativa sambandet mellan skuldséttningsgrad och rapporteringsomfattning far
inte stod 1 den nya modellen. Skuldséttningsgraden visar istéllet en icke-signifikant positiv
koefficient (B = 0,28238, p = 0,289). Foretagens &lder visar inte heller ndgon statistiskt
signifikant effekt (B = 0,00578, p = 0,346). Ovriga branscher ir inte statistiskt signifikanta
jamfort med referensgruppen. Majoriteten av branscherna visar positiva koefficienter, medan

“Konsumentvaror & detaljhandel” uppvisar ett negativt samband (f = -0,57549, p = 0,556).

Resultaten frén regressionsanalysen indikerar att modellen utan extremvérden inte &r
statistiskt signifikant och dédrmed endast forklarar en begrdnsad del av variationen i
omfattningen av humankapitalredovisning mellan foretagen. Analysen visar heller inte ndgot
statistiskt signifikant samband mellan 16nsamhet (ROA eller ROE) och en 6kad omfattning
av  rapportering. Kontrollvariblerna, skuldsdttningsgrad, foretagsalder  eller
branschtillhorighet visar inte heller ndgon signifikant paverkan i modellen. Dessa resultat

ligger till grund for hypotesdversikten (avsnitt 4.4) och den fortsatta diskussionen (avsnitt 5).
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Tabell 8: Regressionsanalys med filter

Modelltest |
Modell R R? Justerad R* F dfl df2

1 0.352 0.124 0.0109 1.10 9 70
Modellkoefficienter — poing
Prediktor Estimate SE t p
Intercept” 27.04006 0.88935 30.4043 < .001
Foretagsalder 0.00578 0.00609 0.9489 0.346
Skuldsittningsgrad 0.28238 0.26421 1.0688 0.289
ROA 5.18022 4.04789 1.2797 0.205
ROE -4.91148 2.67780 -1.8341 0.071
Hiilsa & sjukvird — 1.10326 1.00028 1.1029 0.274
Finansiering & investering
Teknik/Media/Telekom — 0.62131 0.93390 0.6653 0.508
Finansiering & investering
_F'aﬂtig]:;tcr — Finansiering & 0.01822 1.00949 0.0181 0.986
investering
Konsumentvaror & detaljhandel -0.57549 0.97254 -0.5917 0.556
— Finansiering & mvestering
Industri/Material/Energi — 0.08660 0.81015 0.1069 0.915

Finansiering & investering

“ Representerar referensniva (Finansiering & investering).

4.3.1 Kompletterande analys med extremvirden

For att sdkerstdlla att extremvirden inte hade en signifikant paverkan genomfordes en
kompletterande regressionsmodell med alla 89 observationer (se Tabell 9). Modellen innehdll
ett antal observationer som visade ovanligt hoga virden for skuldsdttningsgrad och

foretagsélder, vilket paverkade spridningen i datan samt paverkade regressionsresultaten.

Nér extremvérden inkluderades var modellen statistiskt signifikant (F(9, 79) = 3,48, p =
0,001) och visar en hogre forkaringsrad (R2 = 0,284) 4n huvudmodellen utan extremvérden
(R2 = 0,124). Denna modell indikerar ett statistiskt signifikant negativt samband mellan
skuldséttningsgrad och rapporteringsomfattning (f =—0,02782, p < 0,001). Nér extremvirden
togs bort forsvann dock denna effekt och skuldsdttningsgraden visade istéllet en
icke-signifikant positiv koefficient (B = 0,28238, p = 0,289). Detta indikerar att sambandet
beror pa ett fatal foretag med mycket hog skuldsittningsgrad.
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Lonsamhetsmétten ROA och ROE ér inte statistiskt signifikanta pa den faststillda 5%-nivéan i
ndgon av modellerna. Branschvariablerna visar heller inte statistisk signifikans oavsett om
extremvérden inkluderas eller exkluderas. Den kompletterande analysen indikerar att
resultaten for 16nsamhetsmétten (H1 och H2) &r stabila, dir det negativa sambandet for ROE,
som var signifikant pd 10%-nivdn (p = 0,071) 1 huvudmodellen (Tabell 9), visar ett
konsekvent monster. Sambandet mellan skuldséttningsgrad och omfattningen av
humankapitalredovisning péverkas av extremvérden. Detta understryker vikten av att tolka
sambanden med forsiktighet och anvdnda modeller som begrinsar paverkan frin

inflytelserika observationer.

Tabell 9: Kompletterande regressionsanalys utan filter

Modelltest 2

Muodell R R? Justerad R* F dfl df2

1 0.533 0.284 0.202 348 9 79

Modellkoefficienter — Podng

Prediktor Estimate SE t ]
Intercept * 26.93824 0.74553 36.133 <001
Firetagsalder 0.00183 0.00436 0.420 0.675
Skuldsittningsgrad -0.02782 0.00596 -4.668 < 001
ROA 501069 369489 1.356 0.179
ROE -4.60350 239046 -1.926 0.058
Bransch swv:

Hilsa & sjukvard 1.63844 092219 1.777 0.079

Finansiering & investering

Teknik/Media/Telekom 1.25166 086133 1.453 0.150
Finansiering & investering

Fastigheter — Finansiering & 084606 097180 0.871 0387
mvestering

Konsumentvaror & detaljhandel 0.14518 088211 0.16% 0.870
Finansiering & investering

Industri/Material/Energi 0.99593 0.69036 1.443 0.153
Finansiering & investering

* Representerar referensnivd (Finansieving & investering).
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4.4 Resultat av hypotesprovning

Resultaten frdn regressionsanalysen samt en Oversikt av hypoteserna sammanfattas i Tabell
10. Ingen av hypoteserna (H1 och H2) fick statistiskt stod vid den traditionella 5%-nivan (p <
0,05). Detta innebér att avkastning pa tillgdngar (ROA) inte paverkar omfattningen av
humankapitalredovisning pa ett statistiskt signifikant sitt. For HI (ROA) uppvisades ett
positivt men icke-signifikant samband (p = 0,205). Daremot for H2 (ROE) var koefficienten
negativ (B=—4,91148), vilket gick 1 motsatt riktning mot det forvdntade sambandet. Da p =
0,071 for ROE ér ldgre dn 0,10, konstateras att H2 har statistiskt stod pd 10%-nivan (p <
0,10). Det dr dock viktigt att notera att stodet avser ett negativt samband. Resultaten indikerar
att kortsiktig finansiell 16nsamhet, mitt med ROA och ROE, inte har ndgon statistiskt
signifikant  positiv  betydelse pad 5%-nivdn for omfattningen av  foretagens
humankapitalredovisning. Det negativa sambandet for ROE pa 10%-nivan kommer att tolkas

vidare 1 diskussionsavsnittet.

Tabell 10. Resultat av hypoteser

Hypotes Beskrivning Forviintat Signifikans Slutsats
samband (p-viirde)
H1 Foretag med hogre Positivt p=0.205 Ej statistiskt
avkastning pa tillgangar stod
(ROA) lamnar mer
omfattande

humankapitalredovisning.

H2 Foretag med hogre Positivt p=0,071 Statistiskt
avkastning pé eget kapital stod vid
(ROE) lamnar mer p<0,10, men
omfattande sambandet ir
humankapitalredovisning. negativt
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5. Diskussion och slutsats

Avsnittet diskuterar studiens resultat i relation till hypoteserna, tidigare forskning och de
valda teorierna, med fokus pad att tolka och forklara de monster som framtrdder i analysen.
Ddrefter foljer studiens slutsatser, ddir forskningsfragan besvaras och resultatens

overgripande innebord sammanfattas.

5.1 Diskussion

Diskussionen fokuserar forst pd studiens huvudhypoteser (H1 och H2), dér ett positivt
samband var fOrviantat mellan finansiell 16nsamhet, mitt med ROA och ROE, och
omfattningen av humankapitalredovisning. Resultaten frdn den multipla linjdra
regressionsanalysen visar dock att det statistiska stodet dr svagt vid den traditionella
5%-nivan. Detta bekrdftas av korrelationsanalysen, som visar mycket svaga och
icke-signifikanta samband, dér korrelationskoefficienten for ROA uppgick till r = 0,072 (p =
0,501) och for ROE till r = -0,008 (p = 0,943). Resultatet tyder pd att omfattningen av
foretagens rapportering inte framst paverkas av deras ekonomiska resultat, utan av andra
faktorer som institutionella krav och strategiska drivkrafter. Resultatet 6verensstimmer med
tidigare forskning som har funnit svaga eller obefintliga samband mellan 16nsamhet och

frivillig rapportering (Hahn & Kiihnen, 2013; Raimo et al., 2020).

For H1 (ROA) visades ett positivt men icke-signifikant samband (B = 5,18022, p = 0,205),
vilket tyder pé att ROA saknar statistiskt signifikant positiv paverkan péa
rapporteringsomfattningen  vid  5%-nivdn. Dédremot for H2 (ROE) visade
regressionskoefficientern ett negativt samband (p = -4,91148), vilket var i motsatt riktning
mot det forvintade. Trots att detta samband inte var statistiskt signifikant vid den faststéllda
5%-nivén, visade det ett p-virde pa p = 0,071. Detta innebér att H2 &r statistiskt signifikant
pd 10%-nivan (p < 0,10), trots den ovéntade negativa riktningen. Det svaga och negativt
riktade stod for ROE, tillsammans med att modellen endast forklarar 12,4% av variationen i
poingen (R? = 0,124), pekar pa att kortsiktig 16nsamhet inte utgér den framsta drivkraften

bakom humankapitalredovisningen.

Att ett positivt samband mellan l16nsamhet och omfattningen av humankapitalredovisning inte
uppstér kan till stor del bero pa att de anvinda matten avser olika tidsperioder. ROA och ROE

speglar fraimst den kortsiktiga finansiella prestationen, eftersom de baseras pa resultat for en
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specifik redovisningsperiod (Sampong, 2021). Humankapital utgdér diremot en strategisk
resurs som bidrar till langsiktigt virdeskapande och héllbar tillvixt (Gerhart & Feng, 2021;
Tejedo-Romero & Araujo, 2022). Dirmed é&r det teoretiskt rimligt att en strategisk
rapporteringspraxis, som syftar till att kommunicera langsiktig stabilitet, kompetens och
hallbar tillvixt, inte paverkas av kortsiktiga vinstférandringar matta med ROA och ROE
(Tejedo-Romero, 2022)

Resultaten kan tolkas utifrdn den resursbaserade teorin som betonar fOretagens interna
resurser och kapacitet (Barney, 1991; Gerhart & Feng, 2021). Analysresultaten visade ett
tydligt och statistiskt signifikant negativt samband mellan skuldséttningsgrad och
omfattningen av  humankapitalredovisning. Detta samband framkom bade i
korrelationsanalysen, dir skuldséttningsgraden visade den starkaste negativa korrelationen (r
= -0,428), och 1 regressionsanalysen dér variabeln dven hade en signifikant forklaringsgrad.
Den forsta regressionsmodellen pavisade dock inget samband mellan skuldséttningsgrad och
omfattningen av humankapitalredovisning (se Tabell 8), medan den kompletterande analysen
(se Tabell 9) diremot visade ett statistiskt signifikant samband pa 0,001-nivan. Detta
indikerar att sambandet kan vara sirskilt tydligt bland foretag med mycket hog
skuldsittningsgrad, vilket tyder pa att det framfor allt &r de mest skuldsatta foretagen som
paverkas till storre del av detta resultat. Resultatet dr sérskilt intressant da skuldsittningsgrad,
som ursprungligen var inkluderad som en kontrollvariabel, visade sig ha en starkare statistisk
effekt an de tva huvudsakliga oberoende variablerna (ROA och ROE), vilka inte visade
signifikanta samband med graden av humankapitalredovisning. Detta tyder pa att foretagens
resurskapacitet, métt genom finansiell stabilitet, utgor en centralare drivkraft dn kortsiktig

l6nsambhet.

Utifrén ett resursbaserat perspektiv kan detta resultat tolkas som en effekt av begransningar
av resurser (Cui & Diwu, 2024). Det resursbaserade perspektivet betonar att foretag skapar
konkurrensfordelar genom att forvalta och utveckla interna resurser som dr vérdefulla,
séllsynta och svéra att imitera (Barney, 1991). Att redovisa humankapital pa ett detaljerat och
transparent sitt kridver tid, kompetens och finansiella resurser. Bozsik och Szeman (2023)
lyfter dven att en hog skuldséttningsgrad ofta innebdr Okad finansiell belastning, dér fokus
riktas mot att hantera skulder och sdkerstdlla likviditet. I ett sddant ldge kan frivillig
rapportering av humankapital uppfattas som en kostsam och icke-prioriterad aktivitet som

inte bidrar till kortsiktig stabilitet. Resultatet kan antyda att vissa finansiellt pressade foretag
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tenderar att prioritera kortsiktiga ekonomiska méal framfor langsiktiga strategiska
investeringar 1 rapportering och kommunikation, vilket ligger i linje med den resursbaserade
teorins syn pa resursknapphet som en begriansning for strategiskt agerande (Gerhart & Feng,
2021). Det negativa sambandet for skuldséttningsgraden tyder pd att foretagens interna
resurskapacitet dr en central faktor for att hantera kostnadskrdvande rapportering, vilket
indirekt stodjer den resursbaserade teorin. Samtidigt foOrutsdtter teorin  dock att
humankapitalredovisning utgdr en resurs som dr svar att imitera som bidrar till att sirskilja de
mest 16nsamma foretagen (Barney, 1991). Att det positiva sambandet for ROA och ROE
saknas kan indikera att den hoga rapporteringsnivan (medelvérde 27,6) har blivit s& homogen

att den inte langre betraktas som en unik konkurrensfordel enligt RBV.

Vidare kan resultatet d@ven forstds genom hédvstdngseftekten, dar hog skuldséttning Okar
foretagets finansiella kinslighet. Den negativa korrelationen mellan skuldsittning och ROE (r
=-0,338, p=0,001) antyder att hogre skuldséttning ofta leder till ligre avkastning for dgarna.
Detta kan forstirka behovet av att fokusera péd finansiell aterhdmtning snarare &n frivillig
rapportering. Det star dven i kontrast till signalteorin, som menar att foretag tenderar att
signalera styrka genom omfattande och transparent rapportering (Dainelli, Bini & Giunta,
2013). I denna studie tyder dock resultaten pa motsatsen, foretag med hog skuldséttning
véljer att begrinsa sin rapportering, antingen pd grund av bristande resurser eller for att
undvika att ytterligare exponera sin finansiella sarbarhet. Detta kan tolkas som en form av
strategisk tystnad. Enligt signalteorin (Spence, 1973) anvinder foretag frivillig rapportering
for att signalera finansiell styrka och framtida formaga. Nér den finansiella hdvstdngen ar hog
blir foretaget inte bara mer ekonomiskt sarbart utan dven mer forsiktigt i sin kommunikation.
Den resursbrist och riskmedvetenhet som foljer av hog skuldsittning kan darfor paverka bade
foretagets faktiska rapporteringskapacitet och dess vilja att signalera transparens. Det
negativa sambandet mellan skuldséttningsgrad och humankapitalredovisning bor ddrmed

forstas som ett resultat av bdde ekonomiska begrdnsningar och strategiska dvervdganden.

Utifran legitimitetsteorin (Suchman, 1995; Deegan, 2002) kan resultaten tolkas som att
foretagens rapporteringsbeteende i1 storre utstrickning péverkas av legitimitetstryck &n av
finansiella incitament. Teorin betonar att foretag anpassar sin verksamhet och rapportering for
att ligga 1 linje med samhéllets normer, varderingar och forvéntningar. Den deskriptiva
statistiken visade en hog grad av homogenitet i den beroende variabeln, med ett medelvirde

pa 27,6 poidng av maximalt 30. Detta tyder pd att humankapitalredovisning inom Large
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Cap-segmentet tenderar att folja en normativ praxis. Legitimitetsteorin (Suchman, 1995)
antyder att rapporteringsbeteendet i hogre grad paverkas av institutionella krav och
legitimitetstryck &n av interna ekonomiska drivkrafter. Foretagen ldmnar omfattande
information oberoende av sin kortsiktiga 16nsamhet (ROA eller ROE) for att undvika ett
legitimitetsgap och upprétthélla fortroendet hos intressenter och pa marknaden. Genom att
anpassa sig till samhillets och intressenters forvéntningar pé transparens och socialt ansvar
kan foretag anvinda rapporteringen som ett defensivt verktyg for att bevara sin legitimitet pa
marknaden. I denna kontext kan detta tolkas som att humankapitalredovisning 1 stor

utstrackning har institutionaliserats.

Det observerade resultatet for ROE, med en negativ regressionskoefficient (B = —4.91148)
som ar signifikant pd 10%-nivan (p = 0,071), ger ett empiriskt stod for legitimitetsteorins
antagande om kompensation. Det negativa sambandet indikerar att foretag med svagare
finansiell prestation, ldgre ROE, tenderar att 6ka omfattningen av sin rapportering. Syftet
med detta dr att uppratthélla legitimitet och stirka intressenternas och marknadens fortroende
genom att kompensera for brister 1 den kortsiktiga finansiella presentationen (Suchman, 1995;
Alghizzawi et al., 2022). Enligt signalteorin (Spence, 1973; Steigenberger & Wilhelm, 2018)
behover en signal vara tillrdckligt kostsam for ldgkvalitativa foretag att imitera for att
signalen ska fungera. Nér de flesta foretag rapporterar pa en niva nira max (medelvirde 27,6)
for att bevara legitimitet (Suchman, 1995; Deegan, 2002), sjunker signalkostnaden till en niva
diar den inte ldngre kan sérskilja lonsamma foretag fran olonsamma (Steigenberger &

Wilhelm, 2018).

Detta resultat, sarskilt det signifikanta negativa sambandet for ROE pa 10%-nivén, &r i
kontrast till signalteorin (Spence, 1973; Connelly et al., 2011), som antar att lonsamma
foretag anvinder frivillig rapportering for att signalera sin ekonomiska styrka och langsiktiga
stabilitet till investerare. I den svenska Large Cap-kontexten, dér den deskriptiva statistiken
generellt visar en hog niva av rapportering, indikerar resultaten att signalkostnaden for att nd
denna niva dr for lag for att sdrskilja foretagen. Rapporteringen kan ddarmed tolkas som en
institutionell norm, vilket innebér att den tappar sin sirskiljande betydelse som en signal om
ekonomisk styrka. I stéllet for att fungera som en positiv signal om ekonomisk styrka, kan
rapporteringen alltsé tolkas som ett defensivt verktyg paverkat av legitimitetstryck. Foretag
med ldgre finansiell prestation (ligre ROE) kan Oka sin rapportering for att stirka sin

legitimitet gentemot intressenter (Hahn & Kiihnen, 2013; Alghizzawi et al., 2022), vilket 1 sin
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tur minskar signaleringens betydelse. Ddrmed kan resultatet tolkas som att frivillig
rapportering av humankapital alltmer priglas av institutionaliserade normer, i stéllet for att
fungera som ett verktyg for att signalera ekonomisk styrka. Detta ligger i linje med Lajili
(2023), som betonar att redovisningspraxis i stor utstrickning paverkas av institutionella och

kontextuella faktorer och inte enbart av finansiella resultat.

Att sambandet mellan I6nsamhet (ROA och ROE) och omfattningen av
humankapitalredovisning inte ar statistiskt signifikant pd 5%-nivan kan delvis bero pd en
tidsméssig skillnad mellan variablerna. ROA och ROE miter frimst den kortsiktiga
finansiella prestationen (Sampong et al., 2021), medan investeringar i humankapital utgor
strategiska beslut som paverkar det ldngsiktiga vérdeskapandet (Gerhart & Feng, 2021;
Tejedo-Romero & Araujo, 2022). Detta kan indikera att frivillig rapportering av
humankapital inte styrs av kortsiktiga vinstfordndringar, utan anviands som ett strategiskt
verktyg for att kommunicera langsiktig stabilitet, kompetens och hallbar tillvéxt
(Tejedo-Romero & Araujo, 2022). Eftersom humankapitalredovisning 1 allt storre
utstrackning institutionaliserats som en norm for att uppratthélla legitimitet (Suchman, 1995,
Deegan, 2002; Lajili, 2023), kan foretagsledningen medvetet vilja att inte paverkas av

kortsiktiga ekonomiska resultat i sin rapporteringsstrategi.

5.2 Slutsats

Studien avsdg att besvara forskningsfragan: Vilket samband finns mellan ett foretags
finansiella lonsamhet och omfattningen redovisat humankapital, mer specifikt
personalrelaterad information, som redovisas 1 foretagens é&rsredovisningar och

hallbarhetsrapporter?

Studiens resultat visar att sambandet mellan finansiell 16nsamhet och omfattningen av
humankapital inte fir nigot stdd pa en 5%-signifikansniva. Daremot visade ROE ett negativt
men statistiskt signifikant samband pd en 10%-signifikansnivd. Det fanns dessutom ett
statistiskt ~ signifikant = negativt = samband  mellan  skuldsdttningsgraden  och

humankapitalredovisning nér extremvérden inkluderades pa en 1%-signifikansniva.

Det mest framtrddande monstret 1 resultatet &r att svensk humankapitalredovisning priglas av
en homogenitet i redovisnings kultur, dir foretag oavsett bransch tenderar att redovisa

omfattande information kring fragor om humankapital. Det dr ddremot viktigt att ndimna att
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omfattningsnivderna generellt &ar lite ligre for foretag inom sektorn finansiering och
investering. Ett annat viktigt monster dr att extremt skuldsatta foretag tenderar att inte
redovisa pa samma niva som resterande foretag. Detta kan kan forklaras genom resursbaserad
teori, att finansiellt pressade foretag inte har kapaciteten att ta pa sig den resurskrdvande
frivilliga rapporteringen. Sedan dr det viktigt att notera att kortsiktig 16nsamhet inte kan
forklara variationen for humankapitalrapportering i denna studie. Monstret kan snarare
forklaras genom legitimitetsteorin, att foretagen oavsett kortsiktig 16nsamhet pressas av
legitimitetstryck for att mota samhéllets forvantningar. Detta innebér att signalteorin 1 form
av antagandet att mer I6nsamma foretag anvéinder humankapitalredovisning for att signalera

konkurrensfordelar, inte finner stod 1 denna studie.

Sammantaget indikerar studien att finansiell l6nsamhet i sig inte dr avgorande for hur svenska
Large Cap foretag redovisar sitt humankapital. Detta indikerar pa att andra faktorer sdsom
legitimitetskravet och hur kraftigt skuldsatta foretagen &r dominerar hur foretagen utformar

sin frivilliga rapportering kring humankapital.
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6. Vidare forskning

Avsnittet presenterar forslag pad fortsatt forskning som kan fordjupa eller bredda forstdelsen
av humankapitalredovisning och dess drivkrafter. Forslagen baseras pd studiens resultat och

identifierade begrdnsningar.

Denna kvantitativa tvérsnittsstudie fokuserade pa sambandet mellan finansiell Ionsamhet och
omfattningen av humankapitalredovisning i svenska Large Cap-foretag, med ett
humankapitalindex baserat pa arsredovisningar och ett avgrdnsat teoretiskt ramverk. Mot
denna bakgrund finns flera vigar for framtida forskning att vidareutveckla resultaten. En
mojlig vidareutveckling dr att undersoka i vilken utstrackning olika intressenter paverkar hur
humankapitalredovisningen utformas. Vidare forskning kan integrera intressentteorin genom
att kombinera innehdllsanalys av &drsredovisningar med en enkétundersokning riktad till
intressenter 1 olika branscher. Genom att lata respondenter bedoma vilken information om
humankapital de uppfattar som mest relevant och beslutsnyttig, kan forskningen jamfora
existerande upplysningar med intressenternas faktiska informationsbehov. Ett sadant
tillvigagangssétt kan utformas som en kvantitativ enkédt med inslag av kvalitativa element,
exempelvis Oppna fragor eller kompletterande intervjuer. Genom detta kan framtida studier
béttre forklara variationen i1 humankapitalredovisning mellan foretag och branscher utifran

skillnader i informationskrav, snarare dn enbart finansiella nyckeltal.

En annan mdjlig fordjupning ar att utvidga analysen frén att enbart studera sambandet mellan
lonsamhet och humankapitalredovisning till att dven omfatta ett métt pa foretagsvirde.
Genom att inkludera ett marknadsbaserat matt som Tobin’s Q skulle framtida studier kunna
analysera om humankapitalredovisning inte bara pdverkas av finansiell prestation, utan dven
har betydelse for hur foretaget virderas pa kapitalmarknaden. Keter, Cheboi och Kosgei
(2024) utgor ett exempel pd hur Tobin’s Q kan kombineras med matt pé intellektuellt kapital 1
en paneldata modell dir upplysningar fungerar som en forklarande eller medierande faktor till
foretagsvirde. Deras studie dr dock begrinsad till en specifik marknad och ett sdrskilt sitt att
operationalisera bade intellektuellt kapital och foretagsviarde. Deras uppldgg i kombination
med studiens HD-index skulle kunna ligga till grund f6r en vidareutvecklad modell. Denna
modell kan pi ett mer empiriskt forankrat séitt prova dels om mer 16nsamma foretag redovisar
mer humankapital, dels om hogre nivder av humankapitalupplysningar 1 sin tur &r

forknippade med en hogre marknadsvérdering frin utomstéende intressenter.
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Not: Alder avser hir foretagsdilder och anvindes som kontrollvariabel i studien.
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Bilaga 3. Shapiro-Wilk test
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