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Sammanfattning

Allt fler foretag publicerar hallbarhetsrapporter och redovisar information om miljomaéssiga,
sociala och styrningsrelaterade fragor. Samtidigt dr det fortfarande oklart om mer omfattande
héllbarhetsrapportering dr forknippad med béttre finansiell prestation. Denna studie undersoker
déarfor sambandet mellan hallbarhetsrapportering och finansiell prestation hos stora foretag

noterade pa Nasdaq Stockholm.

Studien omfattar 70 stora borsnoterade bolag under perioden 2021-2024.
Hallbarhetsrapportering méts genom ett eget hallbarhetsrapporteringsindex som bygger pa tre
kriterier: rapportens form, anvdndning av GRI-standarder samt forekomst av extern granskning.

Finansiell prestation mits genom avkastning pa tillgdngar, ROA.

Resultaten visar inget statistiskt signifikant samband mellan héllbarhetsrapporteringsindexet och
foretagens finansiella prestation. En central forklaring dr den begrénsade variationen i
hallbarhetsrapporteringen, dér ndstan 89 procent av observationerna har samma indexvérde.
Studiens viktigaste resultat dr darfor inte ett tydligt samband mellan hallbarhetsrapportering och
l6nsamhet, utan snarare att stora svenska borsbolag rapporterar pa ett mycket likartat sétt. Detta
kan forstds mot bakgrund av lagkrav pa hallbarhetsrapportering sedan 2017 och en dkad

standardisering av rapporteringspraktiker.

Det enda statistiskt signifikanta sambandet 1 studien dr mellan skuldséttningsgrad och ROA.
Resultatet visar att mer skuldsatta bolag generellt har ldgre 16nsamhet, vilket ar férenligt med
tidigare finansiell forskning. Sammantaget visar studien att ett formellt
héllbarhetsrapporteringsindex har begransad formaga att skilja stora svenska borsbolag at,

eftersom rapporteringspraktikerna inom urvalet &r mycket homogena.

Nyckelord: hallbarhetsrapportering, ESG, finansiell prestation, ROA, Nasdaq Stockholm, GRI,

institutionell isomorfism



Abstract

This study examines whether the extent and quality of sustainability reporting are associated
with financial performance among large companies listed on Nasdaq Stockholm. A sustainability
reporting index ranging from 0 to 6 was constructed based on three criteria: report form, use of
GRI standards, and external assurance. The study covers 70 companies during the period
2021-2024, resulting in 279 firm-year observations. Financial performance is measured using

return on assets (ROA), and the data are analysed through OLS multiple regression.

The results show no statistically significant relationship between the sustainability reporting
index and ROA (B =-0.011, p = 0.178). The main finding is instead the limited variation in
sustainability reporting, as 88.9 percent of the observations share the same index value. This
indicates a high degree of homogeneity in formal reporting practices among large Swedish listed
companies. The pattern can be understood in relation to mandatory sustainability reporting
requirements introduced in Sweden in 2017 and is consistent with institutional isomorphism
(DiMaggio and Powell, 1983). Leverage is the only statistically significant predictor in the
regression model (B =-0.137, p <0.001), indicating that more highly leveraged companies
generally have lower financial performance. A sensitivity analysis confirms that the results are

robust to outliers.

The findings suggest that a formal sustainability reporting index has limited ability to distinguish
between the largest listed companies in Sweden, as their reporting practices are highly similar.
Thus, the lack of variation in sustainability reporting appears to be a central explanation for the

absence of a significant relationship with financial performance.

Keywords: sustainability reporting, ESG, financial performance, ROA, Nasdaq Stockholm,

GRI, institutional isomorphism
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1. Inledning

Detta kapitel presenterar bakgrunden till studien och belyser det problemomrade som ligger till
grund for undersokningen. Vidare redogors for studiens syfte samt de frdgestdllningar som

vdgleder arbetet.

1.1 Bakgrund

Under de senaste tva decennierna har foretags hallbarhetsrapportering 6kat kraftigt. Allt fler
foretag publicerar rapporter som innehéller information om miljoméssiga, sociala och
styrningsrelaterade fragor, ofta bendmnda som ESG-information. ESG star for Environmental,
Social and Governance och anvidnds som ett samlingsbegrepp for foretags hallbarhetsarbete inom
miljo, sociala frdgor och bolagsstyrning. Denna utveckling drivs delvis av investerares
efterfragan pa icke-finansiell information samt ett vixande fokus pé foretags samhéllsansvar
(Clarkson, Li, Richardson och Vasvari, 2008, s. 304). Rapporteringens utbredning illustreras av
att 6ver 10 000 organisationer globalt anvinde GRI-standarder ar 2022, vilket understryker hur
etablerad hallbarhetsrapportering har blivit som kommunikationsverktyg (GRI, 2023)

En central fordndring i det regulatoriska landskapet skedde ar 2014 nédr EU antog direktivet
2014/95/EU, det sa kallade Non-Financial Reporting Directive (NFRD). Direktivet innebar att
stora borsnoterade foretag med fler &n 500 anstéllda blev skyldiga att offentliggdra
icke-finansiell information frdn och med riakenskapsaret 2017 (Nampoothiri, 2024, s. 1). Sverige
valde en striktare tillimpning dn vad direktivet kravde, vilket innebar att fler svenska foretag
kom att omfattas jamfort med méanga andra EU-ldnder (GDA, 2023). Under 2022 antog EU
dessutom ett nytt direktiv, CSRD (EU 2022/2464), som ersitter NFRD och stéller 4nnu hogre
krav pa rapporteringens struktur, standardisering och extern granskning (Hummel & Jobst,

2024).

I takt med att regleringen kring héllbarhetsrapportering har skérpts har forskningsintresset for
rapporteringens faktiska effekter ocksa dkat. Tidigare forskning har darfor undersokt om
hallbarhetsrapportering kan bidra till ekonomiska fordelar for foretag. Dhaliwal, Li, Tsang och
Yang (2011, s. 59-60) visar exempelvis att foretag som borjar publicera CSR-rapporter uppvisar



en lagre kostnad for eget kapital, vilket indikerar att investerare véardesétter denna typ av
information. Andra studier finner ett positivt samband mellan foretags sociala prestation och
finansiell prestation, vilket kan bero pé forbattrade relationer med intressenter och stérkt
foretagsrykte (Orlitzky, Schmidt & Rynes, 2003, s. 406—408). Samtidigt dr forskningen inte
entydig. Vissa studier pekar pa att sambandet mellan hallbarhetsrapportering och finansiell
prestation kan variera beroende pa hur hallbarhetsinformation méts samt vilken institutionell
kontext foretagen verkar i (Van Beurden & Gdssling, 2008, s. 409). Nyare oversiktsstudier visar
dessutom att resultaten inom ESG-forskningen ofta paverkas av metodval, tidsperiod och
kontrollvariabler, vilket gor att ytterligare empiriska studier fortfarande dr motiverade (Friede,

Busch & Bassen, 2015, s. 211-212).

1.2 Problematisering

Trots att héllbarhetsrapportering har blivit allt mer utbredd &r det fortfarande oklart i vilken
utstrdckning denna typ av rapportering faktiskt paverkar foretags ekonomiska resultat. Foretag
investerar betydande resurser i att samla in, analysera och rapportera hallbarhetsrelaterad
information, vilket vicker fragan om dessa investeringar ocksa leder till ekonomiska fordelar.
Enligt Dhaliwal et al. (2011, s. 61) kan frivillig hillbarhetsrapportering minska
informationsasymmetri mellan foretag och investerare, vilket i sin tur kan bidra till lagre
kapitalkostnader och ett 6kat investerarintresse. Samtidigt framhéller Orlitzky, Schmidt och
Rynes (2003, s. 410) att relationen mellan social prestation och finansiell prestation ofta ar
komplex och kan péverkas av flera organisatoriska och marknadsméssiga faktorer. Vidare menar
Clarkson et al. (2008, s. 305) att det finns en viktig skillnad mellan den faktiska
hallbarhetsprestationen och den information som foretag véljer att rapportera. Foretag kan
exempelvis anvinda hallbarhetsrapportering som ett strategiskt kommunikationsverktyg for att
stirka sitt rykte, utan att det nédvéndigtvis speglar en faktisk forbéttring i
héllbarhetsprestationen. Detta gor det sérskilt relevant att undersdka om rapporteringen i sig ar

associerad med ekonomiska resultat.



Samtidigt visar litteraturdversikter att tidigare forskning ofta har fokuserat pa breda
internationella urval eller specifika branscher, vilket innebér att resultaten kan variera mellan
olika marknader (Friede, Busch & Bassen, 2015, s. 212). Trots den omfattande forskningen kring
sambandet mellan hallbarhetsrapportering och finansiell prestation ar resultaten fortfarande
blandade. Tidigare studier har dessutom i stor utstrackning fokuserat pé internationella urval,
vilket innebir att det finns ett behov av ytterligare empiriska studier i specifika nationella
kontexter. Det finns dérfor ett behov av ytterligare empiriska studier som undersoker om foretag
som publicerar hallbarhetsrapporter uppvisar bittre finansiell prestation én foretag som inte gor
det. Trots den omfattande forskningen inom omradet kvarstér séledes osékerhet kring hur
sambandet mellan hallbarhetsrapportering och finansiell prestation ser ut i en specifik nationell

kontext, vilket motiverar behovet av denna studie.

Sambandet 4r dessutom sérskilt relevant att undersoka 1 en svensk kontext eftersom
hallbarhetsrapportering sedan 2017 dr lagstadgad for storre foretag. Nar rapportering Gvergar
fran frivillig till obligatorisk fordndras forutsdttningarna for att studera sambandet med finansiell
prestation. I en frivillig miljo kan foretag som viéljer att rapportera skilja sig systematiskt fran
dem som inte gor det. I en obligatorisk milj6 rapporterar diremot alla stora bolag, vilket kan leda
till 6kad homogenitet och gora det svarare att urskilja samband med finansiell prestation.
Christensen, Hail och Leuz (2021, s. 1176) visar att obligatorisk héllbarhetsrapportering kan leda
till standardisering av rapporteringspraktiker snarare an faktiska forbattringar i
hallbarhetsarbetet. Det finns darfor anledning att undersdka om skillnader i

hallbarhetsrapporteringen bland stora svenska bdrsbolag ér forknippade med finansiell prestation

1.3 Kunskapslucka

Trots omfattande forskning kring sambandet mellan héllbarhetsrapportering och finansiell
prestation kvarstar flera centrala begrinsningar i den befintliga litteraturen. Tidigare studier har i
stor utstrackning baserats pa internationella urval eller specifika branscher, vilket innebér att
resultaten inte nodvandigtvis ar direkt Overforbara till en svensk kontext. Institutionella faktorer

sdsom lagstiftning, redovisningsstandarder och marknadsstruktur kan paverka bade omfattningen



av hallbarhetsrapportering och dess relation till finansiell prestation, vilket gor nationella studier

sarskilt relevanta.

Vidare priglas forskningsfiltet av variationer i hur héllbarhetsrapportering operationaliseras.
Maénga studier anvéinder forenklade bindra métt, dédr foretag klassificeras utifran om de publicerar
hallbarhetsrapporter eller inte. En sddan forenkling riskerar att inte fanga skillnader i
rapporteringens innehill, kvalitet och transparens. Detta innebér att viktiga nyanser i hur

hallbarhetsrapportering kan paverka finansiell prestation riskerar att forbises.

En ytterligare begrénsning 1 tidigare forskning &r att den séllan beaktar kvalitativa aspekter av
rapporteringen, sasom efterlevnad av etablerade standarder eller forekomsten av extern
granskning. Dessa faktorer kan ha betydelse for hur trovérdig och anvidndbar informationen
uppfattas av investerare och andra intressenter, och dirmed dven paverka det potentiella

sambandet mellan hallbarhetsrapportering och finansiell prestation.

Mot denna bakgrund finns det ett behov av studier som inte enbart undersoker forekomsten av
héllbarhetsrapportering, utan dven beaktar dess omfattning och kvalitet. Det saknas sérskilt
studier som analyserar detta samband i en svensk kontext med ett mer nyanserat matt pa
hallbarhetsrapportering. Denna studie syftar darfor till att bidra till forskningen genom att
undersdka svenska borsbolag och inkludera flera dimensioner av hallbarhetsrapportering, sasom

rapportens omfattning, anvindning av GRI-standarder samt forekomsten av extern granskning.

1.4 Syfte

Syftet med denna studie ar att undersdka hur omfattningen och trovérdigheten 1
hallbarhetsrapportering hinger samman med finansiell prestation bland foretag noterade pa
Nasdaq Stockholm. Héllbarhetsrapportering mits genom ett héllbarhetsrapporteringsindex pé
0-6, som bygger pa rapportens form, anvindning av GRI-standarder samt forekomsten av extern
granskning. Genom att fokusera pa svenska borsbolag bidrar studien med empirisk kunskap om

sambandet mellan héllbarhetsrapportering och finansiell prestation i en svensk kontext.



1.5 Fragestillning

-Vilket samband finns mellan hallbarhetsrapportering, métt genom ett
hallbarhetsrapporteringsindex pa 0—6, och finansiell prestation hos foretag noterade pa Nasdaq

Stockholm?

-Skiljer sig sambandet mellan héallbarhetsrapportering och finansiell prestation beroende pa

rapportens form, anviandning av GRI-standarder och férekomsten av extern granskning?

10



2. Teoretisk ramverk

Detta kapitel presenterar tidigare forskning och de teoretiska perspektiv som ligger till grund for
studien. Forst redogérs for tidigare forskning om sambandet mellan hallbarhetsrapportering och
finansiell prestation. Ddrefter behandlas rapporteringens betydelse for transparens,
informationsasymmetri och trovdrdighet. Avslutningsvis presenteras studiens analytiska ramverk,
bestdende av signaling theory, stakeholder theory och legitimacy theory, samt hur dessa teorier

kopplas till studiens hypoteser.

2.1 Litteraturoversikt

2.1.1 Sambandet mellan hallbarhetsrapportering och finansiell prestation

Tidigare forskning har under lang tid undersokt sambandet mellan foretags héllbarhetsarbete och
finansiell prestation. En stor del av forskningen visar att det finns ett positivt samband mellan
hallbarhetsrelaterade aktiviteter och ekonomiska resultat. Orlitzky, Schmidt och Rynes (2003, ss.
406—408) visar 1 sin metaanalys att foretag med stark social prestation ofta uppvisar bittre
finansiell prestation. Detta forklaras bland annat genom att héllbarhetsarbete kan bidra till

forbéttrade relationer med intressenter, stirkt rykte och minskade risker.

Aven Friede, Busch och Bassen (2015, ss. 210-212) finner i sin sammanstillning av ver 2000
empiriska studier att majoriteten av forskningen pekar pa ett positivt samband mellan ESG och
finansiell prestation. Deras studie visar att hillbarhetsarbete inte enbart bor ses som en kostnad,
utan dven som en mdjlig kélla till langsiktigt ekonomiskt viardeskapande. Detta dr relevant for
denna studie eftersom den undersdker om svenska borsbolag med mer omfattande

hallbarhetsrapportering ocksé uppvisar hogre finansiell prestation.

Samtidigt dr forskningen inte helt entydig. Van Beurden och Gossling (2008, s. 409) visar att
sambandet mellan hallbarhetsarbete och finansiell prestation kan variera beroende pa hur
begreppen mits, vilka branscher som studeras och vilken institutionell kontext foretagen verkar i.
Detta innebdr att resultat fran internationella studier inte nédvandigtvis kan dverforas direkt till

svenska borsbolag.
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Denna insikt bekriftas av nyare forskning i1 europeiska och nordiska kontexter. Giannopoulos,
Kihle Fagernes, Elmarzouky och Afzal Hossain (2022) undersoker norska borsbolag under
perioden 2010-2019 med hjdlp av paneldataregression och finner blandade resultat — ett positivt
samband mellan ESG och foretagsvirde, men ett negativt samband med ROA. Studien tolkar
detta som att ESG-initiativ kan skapa langsiktigt viarde for intressenter utan att det nodvandigtvis
syns 1 kortsiktiga lonsamhetsmatt som ROA. P4 liknande sitt finner Rahi, Akter och Johansson
(2022, ss. 293-295), som undersoker finansbolag i Sverige, Norge, Danmark och Finland under
perioden 2015-2019 med panelregressionsanalys, negativa eller blandade samband mellan ESG
och finansiell prestation métt som ROA. Studien lyfter fram att den svenska och nordiska
lagstiftningen fran 2017 paverkat rapporteringspraktikerna pa ett sitt som gor det svarare att

identifiera tydliga samband.

Denna insikt &r séarskilt relevant nir rapportering overgar fran frivillig till obligatorisk. Akisik
och Gal (2021) undersoker nordamerikanska foretag och visar att hallbarhetsrapportering
medierar sambandet mellan hallbarhetsarbete och finansiell prestation det vill séga att effekten
av hallbarhetsarbete pa lonsamhet &r starkare nér foretag ocksa rapporterar om sitt
hallbarhetsarbete. Studien visar dock att mediationseffekten varierar beroende pa hur
institutionaliserad rapporteringen &r, vilket tyder pé att sambandets karaktér fordndras i en
obligatorisk rapporteringsmiljé. Nampoothiri (2024) bekraftar detta monster i en europeisk
kontext och undersoker specifikt effekterna av NFRD:s obligatoriska rapporteringskrav pa
borsvérdet hos europeiska borsbolag under perioden 2014-2020. Genom en
difference-in-differences-ansats, som jimfor bolag som omfattas av NFRD med bolag som inte
gor det, finner studien inget statistiskt signifikant samband pa aggregerad nivd. Resultatet tolkas
som att obligatorisk rapportering leder till en standardisering av rapporteringspraktiker som

forsvarar identifieringen av ekonomiska effekter.

Trots att Rahi, Akter och Johansson (2022) och Giannopoulos et al. (2022) undersoker liknande
nordiska kontexter finns viktiga skillnader som motiverar denna studie. Deras urval begrénsas till
finansbolag respektive norska borsbolag och ticker perioder direkt efter lagkravets inférande, dé
rapporteringspraktikerna fortfarande kan ha varit under utveckling. Denna studie undersoker

ddremot borsbolag frén alla branscher pd Nasdaq Stockholm under perioden 2021-2024 — en
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period dir rapporteringspraktikerna kan antas vara mer etablerade och standardiserade.
Darutdver anvinds ett eget konstruerat index baserat pa rapportens form, GRI-anvidndning och
extern granskning, vilket ger ett mer transparent och nyanserat métt pa hallbarhetsrapporteringen

jamfort med fardiga ESG-betyg frén externa databaser.

Sammantaget visar forskningen att sambandet mellan héllbarhetsrapportering och finansiell
prestation inte #r entydigt. Aldre och bredare studier pekar generellt pa ett positivt samband,
medan nyare studier 1 europeiska och nordiska kontexter ger en mer blandad bild. En mgjlig
forklaring ar att obligatorisk rapportering minskar variationen mellan bolagen, vilket forsvarar
mojligheten att identifiera statistiska samband. Detta motiverar behovet av studier som specifikt
undersoker den svenska marknaden efter lagkravets inforande 2017, med ett tydligt definierat

matt pd hdllbarhetsrapporteringens omfattning och kvalitet."

2.1.2 Hallbarhetsrapportering, transparens och informationsasymmetri

En viktig forklaring till varfor hallbarhetsrapportering kan paverka finansiell prestation dr att
rapporteringen kan minska informationsasymmetri mellan foretag och externa intressenter. Nar
foretag publicerar mer omfattande héllbarhetsinformation fir investerare och andra aktdrer béttre
insyn i foretagets risker, strategier och langsiktiga ansvarstagande. Dhaliwal, Li, Tsang och Yang
(2011, ss. 59—-61) undersoker amerikanska borsbolag och visar att foretag som for forsta gdngen
borjar publicera frivilliga CSR-rapporter uppvisar en lagre kostnad for eget kapital under det
efterféljande aret. Studien anvander en eventstudie-design och kontrollerar for ett flertal
foretagsspecifika faktorer, vilket stirker trovardigheten i resultaten. Fyndet tyder pa att
kapitalmarknaden vérderar 6kad transparens och att investerare uppfattar hallbarhetsrapportering

som ett tecken pa ligre risk och béttre bolagsstyrning.

Samtidigt dr det viktigt att skilja mellan faktisk héllbarhetsprestation och rapporterad
hallbarhetsinformation. Clarkson, Li, Richardson och Vasvari (2008, ss. 303—305) undersoker
amerikanska foretag inom miljdintensiva branscher och finner att foretag med starkare faktisk
miljoprestation tenderar att rapportera mer detaljerad och verifierbar information, medan foretag

med svagare prestation i hogre grad anviander rapporteringen strategiskt for att paverka externa
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aktorers uppfattning. Studien understryker att det finns en viktig skillnad mellan vad foretag
faktiskt presterar och vad de véljer att rapportera, vilket gor det relevant att inte enbart undersoka
om fOretag rapporterar, utan dven hur omfattande och trovérdig rapporteringen dr. Candio (2024)
bekriftar detta monster 1 en bredare europeisk kontext och undersoker 4 800 bolagsar fran
European STOXX 600-indexet under perioden 2014—2020 med en flernivaregressionsanalys.
Studien finner att effekterna av ESG pé finansiell prestation dr begriansade och varierar avsevart
mellan branscher. Darutdver visar studien att extern granskning av héllbarhetsrapporten inte
nodviandigtvis leder till bittre finansiell prestation, ett fynd som é&r direkt relevant for denna

studies undersokning av extern granskning som indexdimension.

Hallbarhetsrapportering kan dirmed fungera som ett kommunikationsverktyg mellan foretag och
kapitalmarknaden. Genom att redovisa information om miljomaéssiga, sociala och
styrningsrelaterade fragor kan foretag signalera ansvarstagande och minska osdkerheten kring
verksamheten. Detta kan i sin tur paverka investerares fortroende och darmed foretagets

finansiella forutsittningar.

2.1.3 Rapporteringens kvalitet: GRI och extern granskning

Tidigare forskning visar att det inte riacker att enbart studera om féretag publicerar
héllbarhetsrapporter eller inte. Tva foretag kan bada redovisa hallbarhetsinformation, men
rapporterna kan skilja sig betydligt at nir det géller omfattning, struktur och troviardighet. Darfor
blir rapporteringens kvalitet en central aspekt i analysen. En rapport som foljer etablerade
standarder, exempelvis GRI, kan antas vara mer jamforbar och strukturerad @n en rapport utan ett
tydligt ramverk. Rapportens form om hallbarhetsinformation publiceras som ett separat
dokument eller integreras i arsredovisningen ir en av de mest grundldggande aspekterna av
rapporteringens struktur. Dhaliwal et al. (2011) visar att frivillig publicering av separata
CSR-rapporter ér forknippad med lagre kapitalkostnad, vilket tyder pé att rapportens form 1 sig

signalerar trovardighet och transparens till marknaden.

Khan, Serafeim och Yoon (2016) undersoker amerikanska borsbolag och visar att innehéllet i

hallbarhetsrapporteringen har betydelse for sambandet med finansiell prestation. Studien delar
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upp héllbarhetsfragor i materiella och immateriella fragor utifrdn branschspecifika kriterier och
finner att foretag som fokuserar pa hallbarhetsfragor som dr materiellt relevanta for den egna
branschen uppvisar bittre finansiell prestation, métt som ROA och aktieavkastning, jamfort med
foretag som rapporterar om mindre relevanta fragor. Resultaten tyder pé att rapporteringens
innehall och relevans ar viktigare for sambandet med finansiell prestation dn rapporteringens
blotta forekomst. Fatemi, Glaum och Kaiser (2018) undersdker europeiska borsbolag och visar
att kombinationen av god ESG-prestation och transparent rapportering har storst positiv
betydelse for foretagsvardet. Studien finner att rapportering som speglar faktisk prestation
forstiarker det positiva sambandet med foretagsvirdet, medan rapportering utan faktiskt stod kan
ha en negativ effekt ett resultat som betonar vikten av att rapporteringens innehall dterspeglar
faktiska forhéllanden. Akin och Akin (2026) undersoker 210 europeiska borsbolag och visar att
obligatorisk ESG-rapportering dr kopplad till forbittrad informationskvalitet och ldgre
kapitalkostnader, men att effekten varierar beroende pé hur trovérdig och transparent

rapporteringen uppfattas av investerare.

Extern granskning kan ocksé stirka rapporteringens trovardighet. Kolk och Perego (2010)
genomfor en internationell studie av borsbolag i dtta lander och undersoker vilka faktorer som
avgor om foretag véljer att 1ata sina héllbarhetsrapporter granskas externt. Studien finner att
extern granskning dr vanligare bland storre bolag, bolag i 1dnder med stark reglering och bolag i
branscher med hog miljopéverkan, och att extern granskning fungerar som en trovirdighetssignal
till investerare och andra intressenter. Khatri och Kjerland (2023) studerar 210 nordiska
borsbolag fran 2002 till 2020 och undersdker sambandet mellan hallbarhetsrapporteringspraxis —
héllbarhetsrapport, GRI och extern granskning och miljomaissig prestation. Studien finner att
rapportens form och GRI-anvindning &r positivt associerade med miljomaissig prestation, medan
extern granskning inte uppvisar ett statistiskt signifikant samband. Aven om studien fokuserar pa
miljomaissig snarare dn finansiell prestation dr den direkt relevant for denna studie eftersom den
anvinder exakt samma tre dimensioner som ingér i indexet. Luque-Vilchez, Cordazzo, Rimmel
och Tilt (2023) granskar GRI-rapporteringens kvalitetsdimensioner i ett internationellt perspektiv
och visar att jamforbarhet och extern granskning &r centrala for hur trovérdig
hallbarhetsinformation uppfattas av externa intressenter, och att brister i dessa dimensioner

forsvagar rapporteringens informationsvérde.
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I denna studie inkluderas dirfér bade GRI-anvindning och extern granskning som dimensioner
av héllbarhetsrapporteringens kvalitet, i linje med vad tidigare forskning pekar ut som centrala
faktorer for rapporteringens trovardighet och struktur. Sammantaget tyder dessa studier pa att
héllbarhetsrapportering inte enbart bor forstds som en frdga om méangden information, utan dven

om informationens innehall, trovardighet och koppling till faktisk hallbarhetsprestation.

2.1.4 Begréansningar 1 tidigare forskning

Trots att forskningen om hallbarhetsrapportering och finansiell prestation dr omfattande finns
flera begrinsningar.For det forsta har ménga tidigare studier anvint breda internationella urval,
vilket gor att resultaten kan paverkas av skillnader i lagstiftning, marknadsstruktur och
redovisningstraditioner (Vargas-Santander, Alvarez-Diez, Baixauli-Soler & Belda-Ruiz, 2023).
Detta skapar ett behov av studier som fokuserar pd specifika nationella kontexter, exempelvis

den svenska kapitalmarknaden.

For det andra har tidigare forskning ofta operationaliserat hallbarhetsrapportering genom enkla
bindra variabler eller aggregerade ESG-betyg, vilket riskerar att forbise skillnader i
rapporteringens enskilda dimensioner, sdsom rapportens form, GRI-anvindning och extern
granskning (Saha & Khan, 2024). Denna studie forsoker darfor bidra med ett mer nyanserat matt

genom att inkludera dessa dimensioner

For det tredje varierar tidigare resultat beroende pa vilka finansiella prestationsmatt som
anvinds. Vissa studier anvidnder marknadsbaserade matt, medan andra anvéinder
redovisningsbaserade matt sdisom ROA. I denna studie anvinds ROA som redovisningsbaserat

prestationsmatt, i linje med tidigare forskning inom omrédet (Velte, 2017).

For det fjarde beaktar tidigare forskning sillan hur 6vergangen fran frivillig till obligatorisk
rapportering paverkar forutsattningarna for att identifiera samband med finansiell prestation. I en
frivillig milj6 kan foretag som viljer att rapportera skilja sig systematiskt frdn dem som inte gor
det, vilket skapar variation som mojliggor statistisk analys. I en obligatorisk miljo rapporterar
ddremot alla stora bolag pé liknande sétt, vilket minskar variationen i det oberoende méttet och

forsvarar identifieringen av samband ndgot som teoretiskt diskuterats av Christensen, Hail och
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Leuz (2021) och empiriskt bekriftats av Nampoothiri (2024). Detta dr en central begransning i
den befintliga litteraturen som denna studie forsoker adressera genom att fokusera pa perioden

2021-2024, da rapporteringspraktikerna kan antas vara mer etablerade.

2.1.5 Institutionell isomorfism och obligatorisk rapportering

DiMaggio och Powell (1983) beskriver hur organisationer inom samma institutionella falt
tenderar att bli alltmer lika varandra over tid, ett fenomen de kallar institutionell isomorfism. Tre
mekanismer identifieras: tvingande isomorfism som uppstér genom lagar och regler, mimetisk
isomorfism som innebdr att organisationer imiterar framgangsrika aktorer, och normativ

isomorfism som uppstar genom professionella normer via exempelvis revisorer och konsulter.

Christensen, Hail och Leuz (2021) tillimpar detta perspektiv pa hallbarhetsrapportering och visar
att obligatorisk rapportering driver standardisering av rapporteringspraktiker snarare an att
forbattra den faktiska héllbarhetsprestationen. loannou och Serafeim (2019) visar att bolag under
obligatorisk rapportering i 6kad utstrickning adopterar GRI och extern granskning, vilket kan
bidra till 6kad homogenitet i rapporteringspraktikerna. Martinez-Ferrero och Garcia-Sanchez
(2017) visar dessutom att alla tre formerna av institutionell isomorfism péverkar foretags beslut
att anvénda extern granskning av hallbarhetsrapportering. Sammantaget ger detta perspektiv en
forklaring till varfor variationen i1 héllbarhetsrapporteringsindexet kan vara begransad bland stora
svenska borsbolag efter NFRD:s implementering 2017, inte som ett metodproblem, utan som ett

empiriskt uttryck for institutionella krafter.
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2.2 Konklusion av litteraturoversikten

Sammanfattningsvis visar tidigare forskning att héllbarhetsarbete och héllbarhetsrapportering
ofta har ett positivt samband med finansiell prestation, men att resultaten inte &r entydiga.
Sambandet paverkas av hur hallbarhetsrapportering méts, vilken typ av finansiellt
prestationsmatt som anvadnds och vilken institutionell kontext som studeras. Forskningen visar
dven att rapporteringens kvalitet dr viktig, eftersom omfattande, standardiserad och externt

granskad rapportering kan uppfattas som mer trovérdig av investerare och andra intressenter.

Mot denna bakgrund bidrar denna studie genom att undersoka sambandet mellan
hallbarhetsrapportering och finansiell prestation bland foretag noterade pa Nasdaq Stockholm.
Studien fokuserar inte enbart pa om foretag rapporterar, utan dven pa rapporteringens omfattning
och trovardighet genom dimensioner som GRI-anvindning och extern granskning. Detta innebér
att studien inte enbart behandlar hallbarhetsrapportering som en friga om foérekomst, utan som
ett fenomen med flera dimensioner. Rapportens form, anvdndning av GRI-standarder och extern
granskning anviands darfor som indikatorer pd rapporteringens omfattning, struktur och
trovirdighet. Dessa dimensioner ligger till grund for det hallbarhetsrapporteringsindex som
senare anvdnds i1 den empiriska analysen. Utdver dessa perspektiv beaktas dven institutionell
isomorfism for att forstd varfor variationen i1 hallbarhetsrapporteringen kan vara begrinsad i ett

obligatoriskt rapporteringssystem (DiMaggio & Powell, 1983)
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2.3 Analytiskt ramverk

2.3.1 Signaling theory

Signaling theory utgdr frén att foretag kommunicerar information till externa aktorer for att
minska informationsasymmetri (Spence, 1973). Teorin bygger pa att informationsasymmetri
uppstér nér en part vet mer dn en annan, och att den informerade parten kan anvidnda signaler for
att Overbrygga denna klyfta. En grundldggande forutséttning ar att signalen maste vara kostsam
att sinda — annars kan alla aktorer séinda samma signal oavsett faktisk kvalitet, vilket gor den
meningslos. Det ér alltsa kostnaden och svarigheten att imitera signalen som gor den trovérdig.
Hallbarhetsrapportering kan i detta sammanhang fungera som en signal om foretagets kvalitet,
transparens och langsiktiga hallbarhet. Foretag som viljer att publicera omfattande
hallbarhetsrapporter, folja etablerade standarder sdsom GRI och lata rapporterna granskas externt
kan signalera hogre trovardighet till investerare. Detta kan leda till 6kat fortroende och potentiellt
battre finansiella resultat. Samtidigt kan signaler vara kostsamma att imitera, men inte omdjliga,
vilket innebdr att foretag kan anvénda héllbarhetsrapportering strategiskt utan att det speglar
faktisk prestation. Detta dr en av anledningarna till att rapporteringens kvalitet och extern
granskning ar viktiga att beakta i analysen. I denna studie blir detta sérskilt relevant eftersom
olika dimensioner av héllbarhetsrapportering analyseras, sdsom efterlevnad av GRI-standarder
och forekomsten av extern granskning. Dessa faktorer kan ses som starkare signaler till

marknaden, dd de indikerar hogre grad av transparens och trovérdighet.

Hallbarhetsrapporteringens form och kvalitet kan i detta sammanhang forstas som signaler av
olika styrka. Ett hogt indexviarde exempelvis en separat hallbarhetsrapport med fullstindigt
GRI-index och extern granskning innebdr starkare och mer kostsamma signaler till marknaden an
ett lagre indexvérde. Extern granskning ar i detta avseende den starkaste signalen, eftersom den
ar svarast att imitera . (Friske, Hoelscher & Nikolov, 2023 ) Utifrén signaling theory forvintas
ddrmed foretag med mer omfattande och trovirdig héllbarhetsrapportering uppvisa béttre
finansiell prestation, eftersom deras rapportering signalerar hogre kvalitet och transparens till
investerare. Teorin kompletterar stakeholder theory och legitimacy theory genom att fokusera pa
den ekonomiska mekanismen bakom rapporteringen, medan de dvriga teorierna betonar sociala

och institutionella dimensioner
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2.3.2 Stakeholder theory

Stakeholder theory betonar att foretag maste ta hansyn till flera olika intressenter, sésom
investerare, kunder och samhdllet i stort (Freeman, 1984). Teorin formulerades som ett alternativ
till synsattet att foretag enbart ska skapa virde for sina aktiedgare. Grundtanken ar att ett foretag
ar beroende av en rad olika intressenter for sin verksamhet och att langsiktig framgang kréaver att
dessa relationer hanteras aktivt. Det 16nar sig med andra ord ekonomiskt att mdéta intressenternas
forvantningar, eftersom det minskar konflikter, stirker ryktet och underlittar tillgdngen till
kapital. Hallbarhetsrapportering kan ses som ett verktyg for att kommunicera med dessa
intressenter och visa att foretaget tar ansvar for sin verksamhet. Genom att mdta intressenternas
forvantningar kan foretag starka relationer och forbéttra sitt rykte, vilket 1 sin tur kan bidra till
béttre finansiell prestation. Detta innebér att foretag som investerar i hillbarhetsrapportering kan
skapa ldngsiktigt virde. En begransning med teorin &r att olika intressenter kan ha motstridiga

krav, vilket kan gora det svart for foretag att balansera dessa pa ett effektivt sitt.

Hallbarhetsrapportering kan i detta sammanhang forstds som ett sdtt att mota intressenternas
informationsbehov och dirigenom stérka relationer med investerare, kunder och andra aktorer.
Foretag som lyckas med detta kan forbéttra sitt rykte och minska konflikter, vilket pa sikt kan
bidra till battre finansiell prestation (Orlitzky, Schmidt & Rynes, 2003). Utifrdn stakeholder
theory forvintas dédrmed ett positivt samband mellan mer omfattande héllbarhetsrapportering och
finansiell prestation, eftersom rapporteringen stirker de relationer som pa sikt genererar
ekonomiskt vérde. Stakeholder theory kompletterar signaling theory genom att lyfta fram att det
inte enbart dr marknadens reaktion pd signaler som spelar roll, utan dven de 14ngsiktiga relationer
som rapporteringen bygger upp. Den kompletterar legitimacy theory genom att fokusera pa

specifika intressentgrupper snarare dn samhillets normer 1 stort.

2.3.3 Legitimacy theory

Legitimacy theory utgar fran att foretag stravar efter att uppfattas som legitima i samhéllets 6gon
(Suchman, 1995). Legitimitet handlar om att foretagets verksamhet uppfattas som lamplig,

onskvird och forenlig med samhillets normer och virderingar. Héllbarhetsrapportering kan
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darfor fungera som ett sitt for foretag att visa att de tar ansvar och agerar 1 linje med de

forvantningar som finns fran investerare, kunder, myndigheter och andra intressenter.

I denna studie dr legitimitetsteorin sérskilt relevant eftersom storre svenska borsbolag verkar i en
institutionell miljo dér héllbarhetsrapportering har blivit en etablerad norm. Sedan lagkrav pa
hallbarhetsrapportering inférdes i Sverige 2017 har det blivit allt svarare for storre foretag att
avvika fran forvéntningen att redovisa hallbarhetsinformation. Foretag som foljer etablerade
rapporteringsstandarder, anvinder GRI och later rapporteringen granskas externt kan darfor
stirka sin legitimitet genom att visa att de foljer vedertagna normer for transparens och

ansvarstagande.

Samtidigt finns en risk att hdllbarhetsrapportering anvénds symboliskt, dir fokus ligger pd att
framstd som ansvarstagande snarare dn att genomfora faktiska fordndringar (Deegan, 2002).
Clarkson et al. (2008, s. 305) betonar att det finns en viktig skillnad mellan faktisk
hallbarhetsprestation och rapporterad hallbarhetsinformation. Detta innebdr att rapporteringen
inte alltid speglar foretagets faktiska hallbarhetsarbete. I denna studie ar detta relevant eftersom
hallbarhetsrapporteringens form, GRI-anvindning och extern granskning analyseras som
indikatorer pa rapporteringens trovardighet och struktur. Legitimacy theory kompletterar dirmed
signaling theory och stakeholder theory genom att betona de institutionella och normativa krafter

som driver hallbarhetsrapportering, oberoende av om rapporteringen speglar faktisk prestation

2.3.4 Integrerat ramverk och koppling till hypoteser

De tre teorierna kompletterar varandra genom att belysa olika mekanismer bakom sambandet
mellan héllbarhetsrapportering och finansiell prestation. Signaling theory forklarar hur
rapportering kan paverka investerares uppfattning, stakeholder theory betonar relationer till

intressenter, och legitimacy theory fokuserar pa foretagets anpassning till samhaélleliga normer.

Tillsammans ger de en tillriackligt bred bild for att forstd vad som kan ligga bakom de samband
studien undersoker. Ramverket ligger till grund for studiens hypoteser, dir mer omfattande och

trovirdig héllbarhetsrapportering forvéntas ha ett positivt samband med finansiell prestation. Det
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totala héllbarhetsrapporteringsindexet anvédnds for att finga rapporteringens samlade omfattning
och trovirdighet. Darutdver provas indexets tre delar separat: rapportens form, anvindning av
GRI-standarder och extern granskning. Pa sé sitt kopplas de teoretiska antagandena om
signalering, intressentrelationer och legitimitet till studiens empiriska variabler. Teorierna utgar i
stor utstrackning fran att bolag agerar rationellt och att information tolkas enhetligt av
marknadens aktorer. I praktiken kan investerares tolkning av héllbarhetsinformation variera,
vilket innebir att sambandet inte nddvandigtvis dr entydigt. Det motiverar behovet av empirisk

provning.

Utdver de tre teorierna anvidnds dven institutionell isomorfism som ett kompletterande
perspektiv. Signaling theory och stakeholder theory indikerar att mer omfattande och trovardig
hallbarhetsrapportering bor vara forknippad med béttre finansiell prestation, eftersom
rapporteringen signalerar kvalitet till marknaden och stérker relationer med intressenter.
Legitimacy theory och institutionell isomorfism erbjuder daremot en alternativ férklaring att
héllbarhetsrapportering bland stora svenska borsbolag har blivit en institutionaliserad praktik
snarare in ett strategiskt verktyg for att skapa finansiellt virde. Detta innebér att ett svagt eller
obefintligt samband inte nodvandigtvis tyder pa att teorierna &r felaktiga, utan snarare att den
begrinsade variationen i rapporteringspraktikerna forsvarar statistisk identifiering av sambandet
(DiMaggio & Powell, 1983), ndgot som dven teoretiskt diskuterats av Christensen, Hail och Leuz
(2021). Det analytiska ramverket mojliggor dirmed bade formulering av studiens forvantningar

och tolkning av dess resultat
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3. Metod

Detta kapitel redogor for studiens metodologiska tillvigagangssdtt. Forst presenteras valet av
kvantitativ metod och studiens forskningsdesign. Ddrefter beskrivs urval, avgrdnsningar,
datainsamling och operationalisering av studiens variabler. Avslutningsvis redogors for

analysmetod, validitet och reliabilitet, etiska overviganden samt metodkritik.

3.1 Val av unders6kningsmetod

Studien genomfors med hjélp av en kvantitativ metod. Syftet ar att underséka om det
forekommer ett samband mellan héllbarhetsrapportering och finansiell prestation bland svenska
borsbolag. For att kunna dra statistiska slutsatser krivs ett tillrdckligt stort urval och méitbara
variabler. Ddrmed &r en kvantitativ ansats mer lamplig for denna studie &n en kvalitativ studie,
som i hogre grad fokuserar pa att forsta hur eller varfor nagot sker i enskilda fall (Bryman &

Bell, 2017).

3.2 Forskningsdesign

Studien utgér fran en deduktiv ansats, dér befintliga teorier anvédnds for att formulera hypoteser
som sedan prévas mot empirisk data (Bryman & Bell, 2017). Utgdngspunkten &r att signaling
theory, stakeholder theory och legitimacy theory indikerar ett positivt samband mellan
héllbarhetsrapportering och finansiell prestation. Data samlas in dver flera ar for samma foretag,
vilket ger ett bredare underlag 4n om studien enbart baserats pa ett enstaka ar. Fordelen med
detta tillvigagéngssétt ar att det ger mojlighet att analysera variation 6ver tid och mellan foretag.

Detta ger ett mer stabilt underlag &n om studien enbart hade baserats pa ett enstaka ar.

3.3 Urval och avgriansning

Urvalet togs fram via databasen Orbis Europe (Moody's Analytics) i flera steg. Aktiva bolag
noterade pa Nasdaq OMX Stockholm 1 Sverige filtrerades fram, vilket gav 673 bolag. Sedan
valdes de 100 med hogst omsittning ut, med automatisk exkludering av bolag utan tillgéinglig

finansiell data och statliga myndigheter. Darefter exkluderades 30 bolag manuellt.
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Omsittning anvindes som urvalskriterium eftersom det ger ett matt pa foretagens ekonomiska
storlek och marknadsbetydelse. Storre bolag har i regel mer omfattande verksambhet, fler
intressenter och storre synlighet pa kapitalmarknaden, vilket gér dem sérskilt relevanta i en
studie om hallbarhetsrapportering. Ett alternativ hade varit att utgéd fran hogsta vinstmarginal,
men detta hade kunnat ge ett mer tillfalligt och konjunkturkénsligt urval, eftersom l6nsamhet kan
variera kraftigt mellan &r. Genom att utga fran omsattning fingar studien i stillet storre och mer
etablerade bolag dér héllbarhetsrapportering kan antas vara mer utvecklad och mer relevant for

externa intressenter.

Exkluderingskriterierna var f6ljande. Banker exkluderades eftersom deras redovisning skiljer sig
strukturellt fran andra branscher. Exempel pa sddana bolag dr Skandinaviska Enskilda Banken,
Swedbank och Handelsbanken. Investmentbolag och holdingbolag utan egen operativ
verksamhet exkluderades, déribland Investor, Latour, EQT, Ratos och Lifco. Fastighetsbolag som
Balder och Castellum togs bort av samma skil. Aven bolag med extremt avvikande negativa
resultat, exempelvis Viaplay Group och Embracer Group, exkluderades eftersom sddana
observationer riskerade att fa oproportionerligt stor paverkan pa regressionsanalysen. Syftet var
inte att exkludera svaga bolag generellt, utan att minska risken for att enstaka extrema vérden
skulle snedvrida sambandet mellan héllbarhetsrapportering och finansiell prestation. Detta
innebdr samtidigt att urvalet kan bli ndgot mer stabilt dn hela populationen av borsbolag, vilket
bor beaktas vid tolkningen av resultaten. Det slutliga urvalet bestar av 70 bolag och 280 mojliga
observationer. Eftersom en observation saknas for Alleima AB &r 2021 bestar det slutliga
datamaterialet av 279 giltiga observationer. Urvalet innebér samtidigt vissa konsekvenser for
studiens resultat. Eftersom studien fokuserar pé de storsta bolagen pa Nasdaq Stockholm &r det
sannolikt att féretagen redan har relativt etablerade rutiner for hallbarhetsrapportering. Detta kan
minska variationen i hallbarhetsrapporteringsindexet och gora det svarare att identifiera
statistiska samband mellan rapportering och finansiell prestation. Urvalet dr darfor relevant for
att undersoka storre borsbolag, men resultaten bor inte generaliseras till mindre foretag dér
héllbarhetsrapporteringen kan vara mindre standardiserad. Bolagslistan redovisas i Bilaga 1 och

sOkstrategin i Orbis i Bilaga 2.

Studien ticker perioden 2021-2024. Aven om lagkrav pa héllbarhetsrapportering infordes i
Sverige 2017 valdes inte de forsta &ren efter inforandet, eftersom rapporteringspraktikerna da

fortfarande kan ha varit under utveckling. Genom att undersoka perioden 2021-2024 studeras en
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senare period dir hallbarhetsrapporteringen kan antas vara mer etablerad bland storre svenska
borsbolag. Perioden valdes dven for att undvika ar 2020, d& covid-19-pandemin péverkade
manga foretags finansiella resultat pa ett exceptionellt sitt. Fyradrsperioden ger dessutom
tillrackligt manga observationer for regressionsanalysen, samtidigt som arsredovisningarna finns

tillgdngliga som sokbara PDF-filer, vilket underlittar en konsekvent datainsamling.

3.4 Datainsamling och operationalisering

All data himtas frin offentliga killor. Finansiell data kommer frdn Orbis Europe (Moody's
Analytics), som samlar information direkt frdn bolagens arsredovisningar. For aren 2021-2024
himtades foljande variabler 1 tusentals kronor (th SEK): nettoresultat (P/L for period), totala
tillgdngar (Total assets), totala skulder (Total liabilities), omsittning (Operating revenue) och
antal anstéllda. Ett stickprov av bolagen kontrollerades mot deras publicerade arsredovisningar

for att sdkerstédlla datakvaliteten.

Hallbarhetsrapportering méts med ett hallbarhetsrapporteringsindex pa 0—6. Indexet bestar av tre
kriterier som tillsammans fangar rapporteringens omfattning, struktur och trovérdighet. Varje

kriterium graderas frén 0 till 2.

Det forsta kriteriet avser héllbarhetsrapportens form: 0 = ingen héllbarhetsrapportering, 1 =
hallbarhetsavsnitt integrerat i arsredovisningen och 2 = separat hallbarhetsrapport som egen

rapport eller fil.

Det andra kriteriet avser anviandning av GRI-standarder: 0 = GRI ndmns inte, I = GRI ndmns

men utan tydligt innehéllsindex och 2 = fullstdndigt GRI-innehéllsindex med sidhdnvisningar.

Det tredje kriteriet avser extern granskning: 0 = ingen extern granskning, 1 = begrédnsat yttrande

eller oversiktlig granskning och 2 = mer omfattande extern bestyrkning av oberoende part.

Det sammanlagda indexet varierar dirmed mellan O och 6, dir ett hogre virde indikerar mer
omfattande, strukturerad och trovirdig héllbarhetsrapportering. Valet av dessa tre dimensioner
motiveras av att tidigare forskning identifierat rapportens form, GRI-anvindning och extern

granskning som centrala faktorer for hallbarhetsrapporteringens trovardighet och struktur. Khatri
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och Kjarland (2023) anvinder exakt samma tre dimensioner i sin studie av nordiska borsbolag,
och Luque-Vilchez et al. (2023) visar att GRI och extern granskning &r centrala for hur trovérdig
hallbarhetsinformation uppfattas av externa intressenter. Ett objektivt index prioriterades framfor

ett mer subjektivt innehallsmatt for att stirka studiens reliabilitet och replikerbarhet.

Kodningen gors genom att soka i PDF-filerna efter nyckelord som 'héllbarhet', 'sustainability’,

'GRI', 'bestyrkning' och 'assurance'. Samma kriterier tillimpas for alla bolag och ar.

Finansiell prestation mits med ROA, berdknat som nettoresultat dividerat med totala tillgdngar.
ROA ér ett vanligt matt i liknande studier och fingar hur effektivt ett bolag genererar vinst fran
sina tillgangar (Velte, 2017). Som kontrollvariabler anvinds foretagsstorlek métt som In(totala
tillgdngar) och skuldséttningsgrad berdknat som totala skulder dividerat med totala tillgangar.
Bransch Overvigdes som kontrollvariabel men inkluderades inte i den slutliga modellen,
eftersom urvalet domineras av ett fatal branscher vilket gor det svart att dra meningsfulla

slutsatser fran en sddan variabel.

3.5 Hypoteser

Utifrén studiens teoretiska utgangspunkter formuleras fyra hypoteser. Signaling theory utgér fran
att foretag kan anvinda rapportering for att minska informationsasymmetri och signalera kvalitet
till externa aktorer (Spence, 1973). Stakeholder theory betonar att foretag behdver mota
intressenters informationsbehov och forvantningar (Freeman, 1984). Legitimacy theory forklarar
hur foretag anvinder rapportering for att visa att verksamheten dverensstimmer med samhéllets
normer och krav (Suchman, 1995). Tidigare forskning visar d@ven att hillbarhetsrapportering och
ESG-relaterad transparens kan vara kopplad till finansiell prestation, men att sambandet varierar
beroende pé hur rapporteringen méts och vilken kontext som studeras (Orlitzky, Schmidt &
Rynes, 2003, ss. 406-408; Dhaliwal et al., 2011, ss. 59-61; Friede, Busch & Bassen, 2015, ss.
211-212).
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H1: Det finns ett positivt samband mellan foretagens totala hallbarhetsrapporteringsindex och

finansiell prestation.
H2: Det finns ett positivt samband mellan héllbarhetsrapportens form och finansiell prestation.

H3: Det finns ett positivt samband mellan anvindning av GRI-standarder och finansiell

prestation.

H4: Det finns ett positivt samband mellan extern granskning av hallbarhetsrapportering och

finansiell prestation.

H1 provar det samlade sambandet mellan héllbarhetsrapportering och finansiell prestation.
H2—-H4 provar om enskilda dimensioner av rapporteringen har olika betydelse. H2 motiveras av
att en separat eller mer tydlig hdllbarhetsrapport kan bidra till 6kad transparens gentemot
investerare och andra intressenter (Dhaliwal et al., 2011, ss. 59—61). H3 motiveras av att
GRI-standardisering kan gora rapporteringen mer strukturerad, jimforbar och trovérdig, vilket
enligt signaling theory kan fungera som en starkare signal till marknaden (Spence, 1973; Khan,
Serafeim & Yoon, 2016, ss. 1697—-1724). H4 motiveras av att extern granskning kan stérka
rapporteringens trovirdighet och minska risken for att hillbarhetsrapportering uppfattas som
symbolisk legitimering snarare dn faktisk transparens (Suchman, 1995; Clarkson et al., 2008, s.

305). Finansiell prestation méits genom ROA.

3.6 Analysmetod

Sambandet mellan héllbarhetsrapportering och finansiell prestation analyseras med hjdlp av
multipel regressionsanalys i SPSS med 279 observationer. Den beroende variabeln utgérs av
finansiell prestation, métt genom ROA, medan den huvudsakliga oberoende variabeln utgérs av
hallbarhetsrapportering, operationaliserad genom det hallbarhetsrapporteringsindex som tidigare
beskrivits. Multipel regressionsanalys dr en etablerad metod for att analysera samband mellan

variabler 1 kvantitativa studier (Bryman & Bell, 2017).

For att kontrollera andra faktorer som kan paverka finansiell prestation inkluderas
kontrollvariablerna  foretagsstorlek och skuldsittningsgrad. Bransch Overvigdes som

kontrollvariabel, men inkluderades inte i den slutliga modellen eftersom urvalet domineras av ett
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fital storre branscher och eftersom flera branschgrupper innehdll & observationer. Att inkludera
branschvariabler hade darfor riskerat att géra modellen svértolkad utan att tydligt stirka
analysen. Genom att inkludera dessa variabler minskar risken for att sambandet mellan
héllbarhetsrapportering och finansiell prestation paverkas av andra foretagsrelaterade faktorer.
Datamaterialet innehaller upprepade observationer for samma foretag O&ver fyra ar.
OLS-regression anvinds som analysmetod, vilket &r en etablerad metod for att analysera
samband mellan variabler i kvantitativa studier. Analysen genomfors i statistikprogrammet SPSS
och resultaten tolkas utifran koefficienternas storlek, riktning och statistiska signifikans.
Hypoteserna testas genom att undersoka om sambanden é&r statistiskt signifikanta pa

konventionella signifikansnivier.

En potentiell begransning med OLS-regression i paneldata &dr att metoden inte kontrollerar for
bolagsspecifika effekter som dr konstanta dver tid. En mer avancerad paneldataanalys med fasta
eller slumpmaéssiga effekter hade béttre kunnat hantera sadana effekter, vilket exempelvis Rabhi,
Akter och Johansson (2022) tillimpar i en liknande nordisk studie. OLS-regression tillimpas i
linje med etablerad ekonometrisk praxis (Wooldridge, 2013) och valdes for att halla analysen

transparent och replikerbar.

3.7 Validitet och reliabilitet

Reliabiliteten bedoms som god eftersom datainsamlingen bygger pé tydliga och konsekvent
tillimpade kriterier for samtliga foretag 1 urvalet. Finansiell data himtas fran Orbis, en
véletablerad och vetenskapligt erkdnd databas. Hallbarhetskodningen bygger pa tydliga sékord

som tillimpas pa samma sétt for alla bolag och &r.

Datamaterialets trovérdighet starks av att studien bygger pa offentligt tillgangliga
arsredovisningar, hillbarhetsrapporter och finansiell information fran Orbis Europe.
Arsredovisningar dr formella dokument som publiceras av foretagen och som i manga fall
granskas av externa revisorer, vilket stirker deras tillforlitlighet som datakalla.

Hallbarhetsinformationen ar diremot inte alltid granskad pa samma nivé som den finansiella
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informationen, vilket innebér att det fortfarande finns en risk att rapporteringen péaverkas av
foretagens egna framstdllningar och strategiska kommunikation. For att minska denna risk har

samma kodningskriterier anvénts for samtliga foretag och ar.

Vad giéller validitet stiarks denna av att ROA éar ett etablerat matt som aterkommer 1 ett flertal
liknande studier (Velte, 2017). Héllbarhetsrapporteringsindexet ger en mer nyanserad métning
jamfort med en enkel binér variabel, men kraver noggrann kodning for att inte introducera
miétfel. Den interna validiteten stirks genom anvéndningen av kontrollvariabler, vilket minskar
risken att andra faktorer paverkar sambandet mellan héllbarhetsrapportering och finansiell
prestation. Den externa validiteten bedéms vara god inom den svenska kontexten, men
generaliserbarheten till andra marknader kan vara begrénsad pd grund av institutionella

skillnader (Bryman & Bell, 2017).

Anvindningen av ROA som matt pa finansiell prestation forekommer i ett flertal liknande
studier. Velte (2017) anvdander ROA for att mita finansiell prestation i relation till ESG, och
Rahi, Akter och Johansson (2022) tillimpar samma matt i en nordisk studie av

hallbarhetsrapportering. Detta starker studiens begreppsvaliditet

3.8 Etiska overvaganden

Studien baseras uteslutande pa offentligt tillgénglig information fran foretags rsredovisningar
och publika databaser. Inga personuppgifter samlas in och inga individer berors direkt av
undersdkningen. Samtliga foretag behandlas enligt samma kriterier och studien genomfors med

likvirdiga kriterier.

3.9 Metodkritik

Den viktigaste begrdnsningen handlar om kausalitet. Det gar inte att fastsla att
héllbarhetsrapportering orsakar béttre finansiell prestation. Det &r lika mojligt att 1lonsamma
bolag helt enkelt har mer resurser att ldgga pd rapportering, snarare én att rapporteringen driver

lonsamheten. Det hér &r ett vilkédnt problem i forskningen (Friede et al., 2015).
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Urvalet begrinsas till de 70 storsta bolagen pd Nasdaq Stockholm, vilket gor att resultaten inte

kan generaliseras till mindre bolag. Stora bolag rapporterar generellt mer om héllbarhet, vilket

kan ge en skev bild av sambandet. Indexet fangar heller inte den faktiska kvaliteten i innehallet
fullt ut. Tva bolag kan uppfylla samma kriterier men dnda skilja sig avsevért 1 hur transparent

informationen ar.

En ytterligare metodbegransning &r att 88,9 procent av observationerna fick samma indexvérde.
Detta visar att hdllbarhetsrapporteringen bland de storsta bolagen pd Nasdaq Stockholm &r
mycket homogen. Den begrinsade variationen kan bero pa att stora svenska bolag omfattas av
lagkrav pé hallbarhetsrapportering sedan 2017 och darfor anviander liknande
rapporteringsstrukturer. Studien var medveten om att denna risk fanns, eftersom stora borsbolag
ofta har mer utvecklade och standardiserade rapporteringsrutiner. Samtidigt dr detta inte enbart
en svaghet, utan dven ett empiriskt fynd som visar att formella rapporteringsmatt kan ha

begrinsad formaga att skilja stora svenska borsbolag at.

Ytterligare en begrinsning dr att OLS-regression anvénds trots att datamaterialet innehdller
upprepade observationer for samma bolag over tid. OLS valdes for att halla analysen pa en
transparent och replikerbar niva. En mer avancerad paneldataanalys hade béttre kunnat hantera

bolagsspecifika effekter, vilket &r nagot framtida studier bor beakta.

En styrka med studien ar att den bygger pa ett tydligt och replikerbart index, vilket gor det
mdjligt att tillampa samma beddmningskriterier pd samtliga bolag och ér. Studien omfattar dven
flera ar, vilket ger ett bredare empiriskt underlag &n en studie baserad pé ett enskilt &r. En
nackdel dr ddremot att indexet frimst fangar formella aspekter av hallbarhetsrapporteringen och
inte hela det faktiska innehéllet i rapporterna. Studien kan dérfor sdga ndgot om rapporteringens
struktur och formella trovérdighet, men i mindre utstrickning om kvaliteten pa foretagens

faktiska héllbarhetsarbete.

Haéllbarhetsrapporteringen kodades manuellt eftersom studien undersoker specifika aspekter av
rapporternas form, GRI-anvdndning och externa granskning. Dessa uppgifter framgar inte alltid
pa ett standardiserat sétt i databaser och krivde dédrfor genomgéng av arsredovisningar och
hallbarhetsrapporter. Ett alternativ hade varit att anvianda fardiga ESG-betyg fran databaser som
Bloomberg, Refinitiv eller MSCI. En fordel med sadana matt ar att de kan vara mer omfattande

och jimforbara. En nackdel dr ddremot att de ofta bygger péd externa beddmningsmodeller som
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inte alltid dr transparenta. Genom manuell kodning kunde studien sjélv kontrollera vilka kriterier
som lag till grund for indexet, 4ven om detta samtidigt innebér en risk for subjektiva

bedomningar.
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4. Empiri och analys

Det hdr kapitlet presenterar studiens empiriska resultat. Det bérjar med deskriptiv statistik,
sedan redovisas hallbarhetsindexets fordelning och de avvikelser som identifierades, och

slutligen presenteras korrelationsanalysen och regressionsanalysen.

4.1 Beskrivning av urvalet

Urvalet bestéar av 70 bolag noterade pa Nasdaq Stockholm. Urvalet utgar fran de 100 bolag med
hogst omséttning, varav 30 bolag exkluderades manuellt utifran studiens avgransningskriterier.
Eftersom studien omfattar perioden 2021-2024 motsvarar urvalet i utgdngspunkten 280 mojliga
observationer. Det slutliga datamaterialet bestir dock av 279 giltiga observationer, eftersom en
observation saknas for Alleima AB &r 2021. Detta beror pé att Alleima knoppades av fran
Sandvik och dnnu inte existerade som ett sjalvstandigt borsnoterat bolag under detta ar. Urvalet
omfattar bolag fran flera olika branscher, vilket ger studien en bred svensk borskontext.
Exempelvis ingér industribolag som Volvo, Atlas Copco och Sandvik, teknikbolag som Ericsson
och Hexagon, handelsbolag som H&M och Axfood samt tjanstebolag som Securitas och
Medicover. Bransch anvénds 1 denna studie framst for att beskriva urvalets sammansittning, men
inkluderas inte som kontrollvariabel i regressionsmodellen eftersom flera branschgrupper

innehéller fa observationer och darfor hade gjort modellen svartolkad.
4.2 Deskriptiv statistik

Deskriptiv statistik ger en forsta bild av hur variablerna &r fordelade i urvalet. Medelvérdet visar
det genomsnittliga vérdet for alla observationer, medan standardavvikelsen beskriver hur mycket
véirdena sprider sig runt medelvirdet. En 1ag standardavvikelse innebér att observationerna ligger
néra varandra, medan en hdg innebér stor spridning (Bryman och Bell, 2017). Minimum och

maximum visar det 14gsta respektive hogsta vérdet i urvalet.

Tabell 1 visar deskriptiv statistik for studiens centrala variabler. Den genomsnittliga ROA uppgér
till 5,7 procent, med en standardavvikelse pa 4,9 procent. Det lagsta vardet uppgar till -10,9
procent och det hogsta till 48,6 procent, vilket visar att det finns en tydlig variation i I6nsamhet

mellan bolagen i urvalet. Hallbarhetsrapporteringsindexet har ett genomsnitt pd 4,06 och en
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standardavvikelse pa 0,33. Den relativt ldga standardavvikelsen indikerar att bolagen 1 urvalet &r
forhallandevis lika varandra nér det giller hdllbarhetsrapporteringens omfattning, struktur och

trovardighet.

Skuldsittningsgraden har ett medelvérde pa 0,577, vilket innebér att skulder 1 genomsnitt
motsvarar cirka 57,7 procent av de totala tillgdngarna. Standardavvikelsen pd 0,146 visar att det
finns viss variation i kapitalstruktur mellan bolagen. Eftersom skuldséttning kan pdverka
lonsamhet genom réntekostnader och finansiell risk &r variabeln viktig att inkludera som

kontrollvariabel i regressionsanalysen.

Kontrasten ar tydlig. ROA varierar med néstan 60 procentenheter, medan hallbarhetsindexet bara
ror sig mellan 3 och 5, ett spann pé 2 av mdjliga 6. Det finns alltsa stor variation i lonsamhet men
knappt ndgon variation i hur bolagen rapporterar. Det dr svart att pavisa ett statistiskt samband
ndr den oberoende variabeln knappt varierar, oavsett om ett faktiskt samband finns (Wooldridge,

2013).

Tabell 1: Deskriptiv statistik (n = 279)

N O 0 )

0,057 0,049 -0,109 0,486
Hallbarhetsindex 279 4,06 0,328 3 5
(0-6)
Skuldsittningsgrad 279 0,577 0,146 0,182 0,974
In(tillgangar) 279 17,46 1,106 15,45 20,39

Kiilla: Orbis Europe (Moody's Analytics) och manuell kodning av drsredovisningar.

4.3 Hallbarhetsrapporteringsindexets fordelning och avvikelser

Tabell 2 visar fordelningen av hallbarhetsrapporteringsindexet. Fordelningen visar att variationen
i indexet dr begransad, eftersom 88,9 procent av observationerna har indexvérdet 4. Detta

innebdr att en stor majoritet av bolagen 1 urvalet uppvisar liknande rapporteringsmonster, dér
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héllbarhetsinformation vanligtvis ingar i arsredovisningen och ddr GRI-index anvinds, samtidigt
som den externa granskningen frimst dr begriansad. Ingen observation uppnar det ldgsta mojliga
indexvérdet 0 eller det hogsta mojliga indexvirdet 6, vilket indikerar att samtliga bolag har
nagon form av hallbarhetsrapportering, men att inget bolag uppfyller samtliga kriterier pa

maximal niva.

Tabell 2: Fordelning av hallbarhetsindex och genomsnittlig ROA

2,5% 0,062 0,048 Evolution
(2021), New
Wave

4 248 88,9% 0,057 0,049 Volvo,
Ericsson,

Atlas Copco

5 24 8,6% 0,058 0,047 H&M,
Electrolux,

Husqvarna

Anm: Indexvirden 0, 1, 2 och 6 forekom inte i urvalet.

Den begrinsade variationen i hallbarhetsrapporteringsindexet kan delvis forklaras av att lagkrav
pa hallbarhetsrapportering har funnits for storre svenska foretag sedan 2017, d&ven om regelverket
senare har utvecklats genom nya krav pd héllbarhetsrapportering. Nér rapportering blir
obligatorisk tenderar foretagens rapporteringspraktiker att bli mer likartade, sirskilt bland storre
bolag. Christensen et al. (2021) visar att obligatorisk hallbarhetsrapportering kan bidra till 6kad
standardisering och mer enhetliga rapporteringsmonster. Detta ligger i linje med resultaten 1

denna studie, dar majoriteten av observationerna dr koncentrerade kring samma indexvérde.

35



Trots den dvergripande homogeniteten 1 materialet finns vissa avvikelser som ér relevanta att
lyfta fram. Dessa avvikelser bidrar till att illustrera hur studiens teoretiska perspektiv kan forstas

i relation till foretagens rapporteringspraktiker.

Den forsta avvikelsen géller de bolag som erhaller indexvirdet 5, exempelvis H&M, Electrolux,
Husqgvarna och Scandic Hotels. Dessa bolag far ett hogre indexvarde eftersom de publicerar en
separat hallbarhetsrapport vid sidan av arsredovisningen. Detta kan forstas som ett strategiskt
rapporteringsval, sirskilt bland foretag som har en tydlig koppling till konsumentmarknaden.
Genom att publicera en separat och mer tillgénglig hallbarhetsrapport kan foretagen tydligare
kommunicera sitt hillbarhetsarbete till kunder, investerare och héllbarhetsanalytiker. Utifran
signaling theory kan detta tolkas som ett sdtt for foretagen att signalera transparens,

ansvarstagande och trovérdighet till externa aktorer (Spence, 1973).

Den andra avvikelsen géller bolag med indexvirdet 3, exempelvis Evolution AB och New Wave
Group. Under studieperiodens inledning refererade dessa bolag till GRI, men saknade ett
fullstandigt GRI-innehallsindex. Mot slutet av perioden utvecklades dock rapporteringen, vilket
innebar att bolagen erhéll ett hogre indexvirde. Detta kan forstds utifran legitimacy theory,
eftersom foretag som véxer eller far 6kad extern uppméarksamhet kan ha ett starkare behov av att
anpassa sin rapportering till etablerade normer och forvéantningar. En sadan utveckling kan
ddarmed ses som ett sitt att stirka foretagets legitimitet gentemot investerare, intressenter och

samhdllet 1 stort (Suchman, 1995).

Den tredje avvikelsen géller Peab AB, som under en lingre del av perioden saknade extern
granskning av héllbarhetsrapporteringen. Detta skiljer sig fran branschkonkurrenter som Skanska
och NCC, vilka anvénde extern granskning fOr att stirka rapporteringens trovérdighet.
Krasodomska, Zarzycka, Street och Grabowski (2025) visar att foretag som aktivt arbetar med
att bygga fortroende och trovérdighet i sin hallbarhetsrapportering dr mer benédgna att anvinda
extern granskning. Att Peab avvek fran branschpraxis kan déarfor tolkas som en svagare signal
om rapporteringens trovérdighet i jaimforelse med konkurrenterna. Detta kan kopplas till
signaling theory, dir extern granskning fungerar som en signal om att hallbarhetsinformationen

ar mer tillforlitlig och verifierad.
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4.4 Korrelationsanalys

Pearson-korrelation &r ett métt pa det linjira sambandet mellan tva variabler och varierar mellan
—1 och +1. Ett virde nira +1 innebér ett starkt positivt samband, och nér den ena variabeln okar,
okar ocksa den andra. Ett virde ndra —1 innebdr ett starkt negativt samband, och ett virde nira 0
innebér inget linjdrt samband. P-virdet anger om sambandet &r statistiskt signifikant, det vill
sdga om det sannolikt speglar ett verkligt monster snarare dn slumpen. Konventionellt anvinds
griansen p<0,05 som signifikansniva (Wooldridge, 2013). Det &r viktigt att notera att korrelation
inte innebar kausalitet. Att tva variabler samvarierar sdger ingenting om vilken som orsakar

vilken.

Tabell 3 visar Pearson-korrelationer mellan studiens variabler.
Hallbarhetsrapporteringsindexet uppvisar ett svagt negativt samband med ROA (r =
-0,183, p = 0,002). Detta indikerar att hogre viarden péd hallbarhetsrapporteringsindexet &r
svagt associerade med lagre ROA 1 det deskriptiva sambandet, &ven om korrelationen inte
sdger nagot om kausalitet. Skuldsittningsgrad har det starkaste sambandet med ROA (r =
-0,421, p <0,001), vilket innebér att hogre skuldséttning ar forknippad med ligre finansiell
prestation 1 urvalet. Detta samband &r viktigt eftersom det visar att finansiell prestation inte
enbart kan analyseras utifran hallbarhetsrapportering. Bolagens kapitalstruktur har tydlig
betydelse for ROA, vilket motiverar att skuldséttningsgrad inkluderas som kontrollvariabel
i regressionsmodellen. Vidare korrelerar hallbarhetsrapporteringsindexet positivt med bade
skuldséattningsgrad (r = 0,229, p < 0,001) och foretagsstorlek, métt som In(tillgangar) (r =
0,172, p = 0,004). Detta tyder pa att storre och mer skuldsatta bolag tenderar att ha mer

omfattande och strukturerad héllbarhetsrapportering.

Tabell 3: Pearson-korrelationer

INDEX 0,229%%** 0,172%* -0,183%*
Skuldsittningsgrad 0,229%%* 1 -0,063 -0,421%**
In(tillgangar) 0,172%* -0,063 1 -0,061
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ROA -0,183%* 0,421 %%+ -0,061 1

k% n<(),001 ** p<0,01 * p<0,05. n = 279.

4.5 Regressionsanalys

Multipel regressionsanalys anvinds for att undersdka sambandet mellan en beroende variabel,
hiar ROA, och flera oberoende variabler samtidigt. Metoden gor det mojligt att isolera effekten av
hallbarhetsindexet medan man héller andra faktorer, som storlek och skuldséttning, konstanta

(Wooldridge, 2013).

Modellen ger flera matt att tolka. B-koefficienten visar hur ROA f6rdndras nir en oberoende
variabel 6kar med en enhet, allt annat lika. Beta dr den standardiserade varianten och visar vilken
variabel som paverkar mest relativt sett. R* anger hur stor andel av variationen i ROA som
modellen forklarar totalt. F-statistiken testar om modellen som helhet ar signifikant. P-virdet for

varje variabel anger om just det bidraget ar statistiskt tillforlitligt (Bryman och Bell, 2017).

Tabell 4 visar resultaten frin den multipla regressionsanalysen. Modellen é&r statistiskt signifikant
(F=21,527, p <0,001), vilket innebér att modellen som helhet har forklaringsvirde.
Forklaringsgraden uppgér till 19,0 procent (R? = 0,190), vilket innebér att modellen forklarar en
begridnsad men relevant del av variationen i ROA. Héllbarhetsrapporteringsindexet har en
negativ men inte statistiskt signifikant koefficient (B =-0,011, p = 0,178). Detta innebér att
studien inte finner stod for ett statistiskt sékerstdllt samband mellan det totala
héllbarhetsrapporteringsindexet och ROA. Diarmed kan H1 inte bekréftas. Skuldséttningsgrad ar
den enda variabeln i modellen som &r statistiskt signifikant (B =-0,137, p <0,001), vilket visar

att hogre skuldsattning ar forknippad med lagre finansiell prestation i urvalet.

Tabell 4: Regressionsresultat — beroende variabel: ROA

(Konstant) 0,240 0,050 4,802 <0,001%***

Hallbarhetsindex -0,011 0,008 -0,077 -1,350 0,178
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In(tillgangar) -0,003 0,002 -0,074 -1,336 0,183
Skuldsittningsgrad -0,137 0,019 -0,408 -7,276 <0,001%**

R?=0,190 | Justerat
R*=0,181 | F=
21,527 | p < 0,001

*** p<0,001. Beroende variabel: ROA. n = 279.

R? pé 0,190 innebér att modellen forklarar 19 procent av variationen 1 ROA. De resterande 81
procenten beror pa faktorer utanfér modellen som konjunktur, ledning och produktutveckling.
Skuldséttningskoefficienten pd —0,137 &r stark och logisk rantekostnader belastar resultatet
direkt, och mer skuldsatta bolag ar darfor generellt mindre lonsamma. Att hallbarhetsindexet &r
negativt trots att det inte ar signifikant dr d&nda vért att notera. En mojlig forklaring &r att indexet

delvis fangar skuldséttningens effekt, eftersom skuldsatta bolag tenderar att rapportera mer.

For att kontrollera om enstaka extremvérden paverkat resultaten gjordes en kénslighetsanalys dér
de mest avvikande observationerna exkluderades. Urvalet minskade till 251 observationer men
resultaten fordndrades inte ndmnvirt hallbarhetsindexet forblev icke-signifikant och
skuldséittningsgraden kvarstod som den enda signifikanta variabeln. Det tyder pé att

huvudresultaten ér stabila och inte drivs av enstaka ovanliga observationer

4.6 Hypotesprovning

H1: Hypotesen om ett positivt samband mellan det totala hallbarhetsrapporteringsindexet och
ROA far inte stod. Regressionsresultatet visar en negativ men inte statistiskt signifikant
koefficient (B =-0,011, p = 0,178). Detta innebdr att studien inte kan bekréfta att ett hogre

héllbarhetsrapporteringsindex ar forknippat med hogre finansiell prestation.

H2, H3 och H4: Hypoteserna om samband mellan de enskilda kriterierna och ROA kan inte
provas separat pa ett tillforlitligt sétt. Detta beror pé att variationen 1 indexets delkomponenter ar

begrinsad, dd majoriteten av bolagen erhéller samma poédng pa respektive kriterium. Den
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begransade variationen gor det svart att isolera effekten av hallbarhetsrapportens form,
GRI-anvidndning och extern granskning var for sig. Darfor kan H2, H3 och H4 varken bekriftas

eller forkastas utifrdn den separata regressionsanalysen.
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5. Diskussion

Det hdr kapitlet diskuterar studiens resultat i relation till det teoretiska ramverket och tidigare

forskning. Det avslutas med studiens begrdnsningar, bidrag och forslag till fortsatt forskning.

5.1 Avsaknad av signifikant samband

Studien finner inget statistiskt signifikant samband mellan hallbarhetsrapporteringsindexet och
ROA (B=-0,011, p = 0,178). Detta innebér att studien inte kan bekréfta att mer omfattande och
strukturerad hallbarhetsrapportering ar forknippad med hogre finansiell prestation. Resultatet
ligger 1 linje med delar av tidigare forskning som visar att sambandet mellan héllbarhetsarbete,
ESG och finansiell prestation inte alltid dr entydigt. Margolis, Elfenbein och Walsh (2009) visar
exempelvis 1 sin metaanalys att sambandet mellan socialt ansvarstagande och finansiell
prestation i flera fall dr svagt eller inte statistiskt signifikant. P4 liknande sitt visar Candio (2024)
att effekterna av ESG och CSR pé finansiell prestation bland europeiska borsbolag varierar och
ofta #r begriinsade. Aven Saha och Khan (2024) visar att sambandet i en nordisk kontext kan

variera beroende pa bransch och bolagsstyrningsstruktur.

Resultaten stimmer dven dverens med nyare studier som specifikt undersoker obligatorisk
rapportering 1 europeiska och nordiska kontexter. Nampoothiri (2024) finner inget statistiskt
signifikant samband efter NFRD:s implementering 1 Europa och forklarar detta med att
obligatorisk rapportering leder till standardisering som forsvérar identifieringen av ekonomiska
effekter , en forklaring som ligger néra denna studies tolkning av homogenitetsfyndet. Rahi,
Akter och Johansson (2022) bekréiftar monstret 1 en nordisk kontext och visar att lagstiftningen
frdn 2017 gjort rapporteringspraktikerna mer enhetliga, vilket forsvarar identifieringen av
samband med finansiell prestation. Giannopoulos, Kihle Fagernes, Elmarzouky och Afzal
Hossain (2022) finner ett negativt samband mellan ESG och ROA bland norska borsbolag, vilket
skiljer sig nagot frdn denna studies resultat dér sambandet dr negativt men inte statistiskt
signifikant. En mojlig forklaring till skillnaden ar att denna studie mater
héllbarhetsrapporteringens formella kvalitet genom ett eget index, medan Giannopoulos et al.
anvinder breda ESG-betyg fran externa databaser. Sammantaget tyder dessa jimforelser pd att

resultaten 1 denna studie inte dr isolerade, utan speglar ett bredare monster av begrinsade

41



samband mellan hallbarhetsrapportering och finansiell prestation i1 obligatoriska

rapporteringsmiljoer.

En mojlig forklaring till att denna studie inte finner ett statistiskt signifikant samband ar den
begrinsade variationen 1 hillbarhetsrapporteringsindexet. Ndstan 89 procent av observationerna
har indexvérdet 4, vilket innebdar att bolagen i1 urvalet &r mycket lika varandra nar det géller
héllbarhetsrapporteringens omfattning, struktur och trovérdighet. Nér en variabel uppvisar 1ag
variation blir det svarare att identifiera statistiska samband i en regressionsanalys. Detta innebar
att hallbarhetsrapporteringsindexet i denna studie har begrinsad formaga att forklara skillnader 1

ROA mellan bolagen.

Den begrinsade variationen kan forstds mot bakgrund av den svenska regleringsmiljon specifikt.
Sedan 2017 har storre svenska foretag omfattats av lagkrav, vilket kan ha bidragit till mer
enhetliga rapporteringspraktiker bland Nasdaq Stockholms stora bolag — ett monster som

stimmer vél 6verens med Christensen et al. (2021)

5.2 Isomorfism — varfor bolagen ser likadana ut

Att en stor majoritet av observationerna har samma indexviarde &r ett empiriskt fynd i sig. Detta
kan forstds utifran institutionell teori, dir organisationer inom samma institutionella félt tenderar
att bli allt mer lika varandra 6ver tid. DiMaggio och Powell (1983) beskriver detta som
institutionell isomorfism och identifierar tre centrala mekanismer: tvingande isomorfism,
mimetisk isomorfism och normativ isomorfism. Tvingande isomorfism uppstar genom lagar,
regler och formella krav. Mimetisk isomorfism innebér att organisationer imiterar andra aktorer
som uppfattas som framgéngsrika eller legitima. Normativ isomorfism uppstar genom
professionella normer, exempelvis via revisorer, konsulter, branschorganisationer och

utbildningssystem.

Dessa mekanismer kan bidra till att forklara varfor héllbarhetsrapporteringen i denna studie &r
relativt homogen. Lagkraven pd héllbarhetsrapportering, som giller for storre svenska foretag

sedan 2017, kan forstas som ett uttryck for tvingande isomorfism. Anvandningen av
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GRI-standarder kan samtidigt tolkas som ett uttryck for mimetisk isomorfism, eftersom foretag
kan vélja att folja etablerade rapporteringspraktiker for att inte framsta som efterslédpande 1
relation till andra borsbolag. Slutligen kan revisorer, konsulter och andra professionella aktorer
bidra till normativ isomorfism genom att sprida gemensamma forestéllningar om hur

hallbarhetsrapportering bor utformas.

Pa sa sitt kan den begrinsade variationen 1 hllbarhetsrapporteringsindexet forstds som ett
resultat av institutionella krafter snarare 4n som ett metodproblem enbart. Martinez-Ferrero och
Garcia-Sanchez (2017) visar exempelvis att olika former av institutionell isomorfism kan
paverka foretags beslut att anvinda extern granskning av héllbarhetsrapportering. Detta stodjer
tolkningen att foretagens rapporteringspraktiker inte enbart styrs av interna strategiska
overvdganden, utan ocksa av externa krav, normer och forvdntningar inom det institutionella

faltet.

I denna studie blir institutionell teori sdrskilt relevant eftersom resultatet inte frimst visar
skillnader mellan foretag, utan snarare likhet. Att 88,9 procent av observationerna har samma
indexvérde tyder pa att hédllbarhetsrapportering bland stora svenska borsbolag har blivit en
institutionaliserad praktik. Foretagen rapporterar alltsé inte nddvéandigtvis pa ett liknande sétt for
att rapporteringen ger direkt finansiell avkastning, utan for att det har blivit ett forvintat och
legitimt sitt att agera pd marknaden. Detta starker tolkningen att hillbarhetsrapportering i denna
kontext kan forstds som ett uttryck for institutionellt tryck snarare dn som en tydlig

konkurrensfordel.

5.3 Avvikarna — signaling theory och legitimacy theory i praktiken

De bolag som avviker fran det dominerande rapporteringsmonstret ger ytterligare inblick 1
hur studiens teoretiska perspektiv kan forstas empiriskt. H&M, Electrolux och Husqvarna
ar exempel pé bolag med tydlig koppling till konsumentmarknaden som publicerar
separata hdllbarhetsrapporter och ddrmed erhéller ett hdgre indexvérde. Detta kan forstas
utifran signaling theory, dir foretag anvénder signaler for att kommunicera kvalitet,

trovardighet och ansvarstagande till externa aktorer (Spence, 1973). En separat och
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vélutvecklad héllbarhetsrapport kan ddrmed tolkas som en signal om transparens och

héllbarhetsengagemang, sirskilt gentemot konsumenter, investerare och andra intressenter.

Evolution AB och New Wave Group utgdr andra exempel pa avvikelser, eftersom dessa
bolag forbéttrade sin rapportering under studieperioden. De gick frén ett lagre indexvérde
till ett hdgre genom att utveckla sin GRI-rapportering. Detta kan kopplas till legitimacy
theory, eftersom foretag som véxer eller far 6kad extern uppmérksamhet kan ha ett storre
behov av att anpassa sin rapportering till etablerade normer och férviantningar. En sddan
utveckling kan forstas som ett sétt att stirka foretagets legitimitet gentemot investerare,

intressenter och samhdllet 1 stort (Suchman, 1995).

Peab utgor ytterligare ett exempel, eftersom bolaget under en lidngre del av perioden
saknade extern granskning av héllbarhetsrapporteringen, till skillnad fran
branschkonkurrenter som Skanska och NCC. Kolk och Perego (2010) visar att foretag med
ett storre behov av att stérka sitt rykte ofta 4r mer benédgna att anvdnda extern granskning
av héllbarhetsrapporter. Att Peab avvek fradn branschpraxis kan dérfor tolkas som en
svagare signal om rapporteringens trovardighet i jaimforelse med konkurrenterna.
Samtidigt visar studiens resultat inte att denna skillnad har haft nadgon tydlig paverkan pa
bolagets finansiella prestation. Detta understryker att hallbarhetsrapporteringens

signalvérde inte nddvindigtvis leder till métbara finansiella effekter pa kort sikt.

5.4 Skuldsattningsgrad — det enda signifikanta sambandet

Det enda statistiskt signifikanta resultatet i regressionsmodellen dr sambandet mellan
skuldséttningsgrad och ROA (B =-0,137, p <0,001). Detta innebér att hogre skuldséttning
ar forknippad med ldgre finansiell prestation i urvalet. Sambandet &r inte ovéntat, eftersom
en hogre skuldséttningsgrad kan innebira okade rantekostnader och storre finansiell risk,
vilket 1 sin tur kan paverka I6nsamheten negativt. Resultatet visar dirmed att finansiella
strukturvariabler har betydelse for ROA och att sambandet mellan héllbarhetsrapportering

och finansiell prestation bor tolkas med hénsyn till foretagens kapitalstruktur.
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5.5 Studiens begransningar

En central begransning i studien dr att den inte kan faststilla kausala samband. Det gar dirmed
inte att avgdra om mer omfattande héllbarhetsrapportering paverkar finansiell prestation, eller
om det snarare ar foretag med hogre 16nsamhet som har storre resurser att utveckla sin
héllbarhetsrapportering. Detta dr en vanligt forekommande begriansning inom forskning om

sambandet mellan héllbarhetsarbete och finansiell prestation (Friede et al., 2015).

En annan begransning avser hallbarhetsrapporteringsindexets konstruktion. Indexet bygger pa tre
kriterier som vardera kodas pa en skala fran 0 till 2. Aven om detta gor mattet tydligt och
replikerbart, fingar det inte hela variationen i rapporteringens innehéll och kvalitet. Framtida
studier kan déarfor anvinda mer nyanserade matt pa hallbarhetsrapportering, inkludera mindre
bolag dir variationen kan vara storre eller komplettera med etablerade ESG-betyg frdn databaser

som Bloomberg eller MSCI.

Slutligen innebir den manuella kodningen en viss risk for subjektiva bedémningar. Aven om
tydliga kriterier har anvénts kan tolkningen av hallbarhetsrapporter variera mellan olika kodare.
Studiens reliabilitet hade déarfor kunnat stirkas ytterligare genom interkodarreliabilitet, dér flera

personer kodar samma material och resultaten jamfors.

En ytterligare begrinsning dr att OLS-regression inte kontrollerar for bolagsspecifika effekter
som &r konstanta dver tid. En mer avancerad paneldataanalys med fasta eller slumpmaéssiga
effekter hade battre kunnat hantera sddana effekter, vilket exempelvis Rahi, Akter och Johansson
(2022) tillampar i en liknande nordisk studie. OLS valdes for att hilla analysen transparent och

replikerbar, men framtida studier bor beakta mer avancerade paneldatametoder.

Den begransade variationen i hallbarhetsrapporteringsindexet utgor ocksa en central
metodologisk begrinsning. Nir 88,9 procent av observationerna har samma indexvirde minskar
den statistiska formagan att identifiera samband, oavsett om ett faktiskt samband existerar. Detta
ar en direkt konsekvens av att studien fokuserar pa de storsta borsbolagen, dar
rapporteringspraktikerna dr mer standardiserade till f6ljd av lagkrav och institutionella normer
(Christensen, Hail & Leuz, 2021). Homogeniteten &r ddrmed inte enbart ett metodproblem utan

ocksa ett empiriskt fynd som speglar den institutionella kontexten.
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5.6 Teoretiskt och praktiskt bidrag

Studien bidrar med empirisk evidens fran den svenska borsmarknaden genom att
undersoka sambandet mellan hallbarhetsrapportering och finansiell prestation bland storre
bolag noterade pd Nasdaq Stockholm. Ett centralt bidrag dr att studien visar att bolagen i
urvalet ar relativt homogena 1 sin hallbarhetsrapportering. Detta dr ett relevant empiriskt
fynd, eftersom det indikerar att skillnaderna i rapporteringens formella struktur ar
begrinsade bland storre svenska borsbolag. En mdjlig forklaring &r att lagkrav pé
hallbarhetsrapportering, som géller for storre svenska foretag sedan 2017, har bidragit till
mer enhetliga rapporteringspraktiker. Detta ligger i linje med Christensen et al. (2021),
som visar att obligatorisk hallbarhetsrapportering kan leda till 6kad standardisering. Ur ett
praktiskt perspektiv innebér resultaten att investerare bor vara forsiktiga med att anvénda
hallbarhetsrapporteringens formella kvalitet, métt genom rapportens form,
GRI-anvindning och extern granskning, som ett ensamt kriterium for att sarskilja storre
svenska borsbolag. Eftersom manga bolag rapporterar pa liknande sétt kan dessa formella
kriterier ha begrinsad formaga att signalera skillnader i finansiell prestation. Resultaten
tyder dérfor pa att investerare och andra intressenter i hogre grad bor fokusera pa det
faktiska innehéllet i hallbarhetsrapporterna, snarare 4n enbart pa om rapporteringen

uppfyller vissa formella kriterier.

5.7 Forslag till fortsatt forskning

Framtida studier kan med fordel inkludera mindre borsnoterade bolag, dér variationen i
héllbarhetsrapportering sannolikt &r storre dn bland de storsta bolagen pa Nasdaq Stockholm. Det
skulle kunna ge béttre forutsattningar for att identifiera skillnader i hur héllbarhetsrapportering ér

kopplad till finansiell prestation. Vidare kan framtida forskning anvinda mer kvalitativa eller
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innehallsbaserade index som bedomer rapporternas faktiska innehéll, transparens och relevans,

snarare in enbart deras formella egenskaper.

En longitudinell studie 6ver en lidngre tidsperiod, exempelvis 2010-2024, skulle dven kunna
bidra med kunskap om hur inférandet av obligatorisk héllbarhetsrapportering &r 2017 har
paverkat foretagens rapporteringspraktiker over tid. Ett sddant upplagg skulle géra det mojligt att
jdmfora perioden fore och efter lagkravet och ddrmed analysera om rapporteringen blivit mer

homogen efter regleringens inférande.

Slutligen kan framtida studier anvidnda en kvalitativ ansats for att undersoka hur foretagsledare,
investerare eller hallbarhetsansvariga resonerar kring hallbarhetsrapporteringens syfte och dess
koppling till finansiella resultat. Detta skulle kunna ge en djupare forstdelse for varfor foretag
véljer olika rapporteringsstrategier och hur rapporteringen faktiskt anvdnds av externa

intressenter.
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6. Slutsats

Denna studie undersoker hur omfattningen av hallbarhetsrapportering hdnger samman med
finansiell prestation bland 70 bolag noterade pa Nasdaq Stockholm under perioden 2021-2024.
Hallbarhetsrapportering méts genom ett hallbarhetsrapporteringsindex, medan finansiell
prestation méts genom ROA. Studiens resultat visar inget statistiskt signifikant samband mellan

héllbarhetsrapporteringsindexet och ROA (B =-0,011, p =0,178). Darmed far H1 inte stod.

Ett centralt empiriskt fynd ar att de storre bolagen pa Nasdaq Stockholm uppvisar en hog grad av
homogenitet i sin hallbarhetsrapportering. Totalt har 89 procent av observationerna indexvérdet
4, vilket indikerar att bolagen i stor utstrickning rapporterar pa liknande sitt. Detta kan forstas
mot bakgrund av att stérre svenska foretag omfattats av lagkrav pa héllbarhetsrapportering sedan
2017. Resultatet tyder pa att reglering och etablerade rapporteringsnormer har bidragit till mer
enhetliga rapporteringspraktiker, vilket gor det svarare att anvinda rapporteringens formella
kvalitet som ett tydligt sétt att sarskilja bolag fran varandra (Christensen et al., 2021; DiMaggio
& Powell, 1983).

Samtidigt visar vissa avvikelser fran det dominerande monstret hur studiens teoretiska perspektiv
kan forstés 1 praktiken. Exempelvis kan separata hillbarhetsrapporter hos bolag som H&M tolkas
utifran signaling theory, eftersom rapporteringen kan fungera som en signal om transparens och
ansvarstagande. Peabs avsaknad av extern granskning under delar av perioden kan ocksé forstés
som en svagare signal om rapporteringens trovirdighet 1 jamforelse med branschkonkurrenter.
Evolution AB:s forbattrade rapportering over tid kan 1 sin tur kopplas till legitimacy theory,
eftersom bolag som vixer och far 6kad extern uppmérksamhet kan behdva anpassa sig till

etablerade normer for att uppfattas som legitima.

Sammanfattningsvis bidrar studien med empirisk kunskap om hallbarhetsrapportering i en
svensk borskontext. Resultaten visar att ett enkelt formellt index har begrinsad formaga att finga
meningsfull variation i hallbarhetsrapporteringen bland de storsta borsbolagen. Framtida studier
bor darfor anvinda mer nyanserade och innehéllsbaserade matt pa hallbarhetsrapportering,

alternativt inkludera bolag dér variationen i1 rapporteringskvalitet dr storre.
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Bilaga 1 — Urval av foretag fran Orbis-databasen

Denna bilaga redovisar ett urval av de foretag som ingdr i studiens empiriska material. Urvalet
baseras pa aktiva foretag noterade pa Nasdaq OMX Stockholm med hdg omsittning under den
aktuella perioden. Det slutliga urvalet omfattar 70 foretag och 280 mdjliga observationer under
perioden 2021-2024. Eftersom en observation saknas uppgar det slutliga datamaterialet till 279

giltiga observationer. Tabellen nedan visar ett urval av de inkluderade foretagen.

AAK AB

AB Electrolux
AB SKF

AB Volvo
AddLife AB
Addtech AB
AFRY AB

Alfa Laval AB
Alligo AB
Ambea AB

Arjo AB

Asker Healthcare Group AB
Assa Abloy AB
Atlas Copco AB
Attendo AB

Axfood AB
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Alleima AB (ej 2021 tillgénglig)
Beijer Ref AB

Bilia AB

Billerud AB

Boliden AB

Bravida Holding AB

Clas Ohlson AB

Cloetta AB

Coor Service Management Holding AB
Dometic Group AB

Elanders AB

Elekta AB

Epiroc AB

Essity AB

Evolution AB

Getinge AB

Granges AB

H&M Hennes & Mauritz AB
Hexagon AB

Hexpol AB

Holmen AB

Husqvarna AB

Indutrade AB

Instalco AB

Inwido AB
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IM AB

Lagercrantz Group AB
Lindab International AB
Loomis AB

Medicover AB

Meko AB

Munters Group AB

NCC AB

New Wave Group AB
NIBE Industrier AB
Nobia AB

Nolato AB

Peab AB

Saab AB

Sandvik AB

Scandic Hotels Group AB
Securitas AB

Skanska AB

SSAB AB

Svenska Cellulosa AB SCA
Sweco AB

Swedish Orphan Biovitrum AB
Systemair AB

Tele2 AB

Telefonaktiebolaget LM Ericsson AB
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Telia Company AB
Thule Group AB
Trelleborg AB

Volvo Car AB
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Bilaga 2 — Sokstrategi i Orbis-databasen

Denna bilaga visar de steg som anvindes for att ta fram studiens urval 1 Orbis Europe. Tabellen

redovisar hur urvalet successivt avgransades fran samtliga aktiva foretag till det slutliga urvalet

om 70 bolag.
Steg Kriterium Resultat
1 Aktiva foretag 84 180 358
2 Land: Sverige 3220117
3 Storlek: Large, Very large 1071 784
4 Bors: Nasdag OMX Stockholm 673
5 Omsittning: topp 100 100
6 Manuellt exkluderade foretag 30
7 Slutligt urval 70 foretag

Efter manuell exkludering uppgér det slutliga urvalet till 70 foretag. Studien omfattar perioden

2021-2024, vilket innebdr 280 mdjliga observationer. Efter bortfall av en observation bestéar det

slutliga datamaterialet av 279 giltiga observationer.

Urvalskriterier

» Endast aktiva foretag inkluderades.

» Foretagen skulle vara lokaliserade i Sverige.

» Endast stora och mycket stora foretag inkluderades.

» Foretagen skulle vara noterade pd Nasdag OMX Stockholm.

» Urvalet baserades pa hog omsittning.
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» Foretag utan tillgdnglig finansiell data exkluderades.
» Offentliga aktorer exkluderades.

* Banker, investmentbolag, holdingbolag och fastighetsbolag exkluderades pa grund av

skillnader 1 redovisningsstruktur och aftarsmodell.

Datainformation

» Databas: Orbis Europe, Moody's Analytics.
* Exportdatum: 11 april 2026.

* Period: 2021-2024.

* Finansiell data himtades frdn Orbis Europe.

» Haéllbarhetsdata kodades manuellt utifran foretagens arsredovisningar och

hallbarhetsrapporter.
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