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Sammanfattning 

Allt fler företag publicerar hållbarhetsrapporter och redovisar information om miljömässiga, 

sociala och styrningsrelaterade frågor. Samtidigt är det fortfarande oklart om mer omfattande 

hållbarhetsrapportering är förknippad med bättre finansiell prestation. Denna studie undersöker 

därför sambandet mellan hållbarhetsrapportering och finansiell prestation hos stora företag 

noterade på Nasdaq Stockholm. 

Studien omfattar 70 stora börsnoterade bolag under perioden 2021–2024. 

Hållbarhetsrapportering mäts genom ett eget hållbarhetsrapporteringsindex som bygger på tre 

kriterier: rapportens form, användning av GRI-standarder samt förekomst av extern granskning. 

Finansiell prestation mäts genom avkastning på tillgångar, ROA. 

Resultaten visar inget statistiskt signifikant samband mellan hållbarhetsrapporteringsindexet och 

företagens finansiella prestation. En central förklaring är den begränsade variationen i 

hållbarhetsrapporteringen, där nästan 89 procent av observationerna har samma indexvärde. 

Studiens viktigaste resultat är därför inte ett tydligt samband mellan hållbarhetsrapportering och 

lönsamhet, utan snarare att stora svenska börsbolag rapporterar på ett mycket likartat sätt. Detta 

kan förstås mot bakgrund av lagkrav på hållbarhetsrapportering sedan 2017 och en ökad 

standardisering av rapporteringspraktiker. 

Det enda statistiskt signifikanta sambandet i studien är mellan skuldsättningsgrad och ROA. 

Resultatet visar att mer skuldsatta bolag generellt har lägre lönsamhet, vilket är förenligt med 

tidigare finansiell forskning. Sammantaget visar studien att ett formellt 

hållbarhetsrapporteringsindex har begränsad förmåga att skilja stora svenska börsbolag åt, 

eftersom rapporteringspraktikerna inom urvalet är mycket homogena. 

 

 

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

institutionell isomorfism 
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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 problemområde som ligger till 

grund för undersökningen. Vidare redogörs för studiens syfte samt de frågeställningar som 

vägleder arbetet. 

1.1 Bakgrund 

Under de senaste två decennierna har företags hållbarhetsrapportering ökat kraftigt. Allt fler 

företag publicerar rapporter som innehåller information om miljömässiga, sociala och 

styrningsrelaterade frågor, ofta benämnda som ESG-information. ESG står för Environmental, 

Social and Governance och används som ett samlingsbegrepp för företags hållbarhetsarbete inom 

miljö, sociala frågor och bolagsstyrning. Denna utveckling drivs delvis av investerares 

efterfrågan på icke-finansiell information samt ett växande fokus på företags samhällsansvar 

(Clarkson, Li, Richardson och Vasvari, 2008, s. 304). Rapporteringens utbredning illustreras av 

att över 10 000 organisationer globalt använde GRI-standarder år 2022, vilket understryker hur 

etablerad hållbarhetsrapportering har blivit som kommunikationsverktyg (GRI, 2023) 

En central förändring i det regulatoriska landskapet skedde år 2014 när EU antog direktivet 

2014/95/EU, det så kallade Non-Financial Reporting Directive (NFRD). Direktivet innebar att 

stora börsnoterade företag med fler än 500 anställda blev skyldiga att offentliggöra 

icke-finansiell information från och med räkenskapsåret 2017 (Nampoothiri, 2024, s. 1). Sverige 

valde en striktare tillämpning än vad direktivet krävde, vilket innebar att fler svenska företag 

kom att omfattas jämfört med många andra EU-länder (GDA, 2023). Under 2022 antog EU 

dessutom ett nytt direktiv, CSRD (EU 2022/2464), som ersätter NFRD och ställer ännu högre 

krav på rapporteringens struktur, standardisering och extern granskning (Hummel & Jobst, 

2024). 

I takt med att regleringen kring hållbarhetsrapportering har skärpts har forskningsintresset för 

rapporteringens faktiska effekter också ökat. Tidigare forskning har därför undersökt om 

hållbarhetsrapportering kan bidra till ekonomiska fördelar för företag.  Dhaliwal, Li, Tsang och 

Yang (2011, s. 59–60) visar exempelvis att företag som börjar publicera CSR-rapporter uppvisar  
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en lägre kostnad för eget kapital, vilket indikerar att investerare värdesätter denna typ av 

information. Andra studier finner ett positivt samband mellan företags sociala prestation och 

finansiell prestation, vilket kan bero på förbättrade relationer med intressenter och stärkt 

företagsrykte (Orlitzky, Schmidt & Rynes, 2003, s. 406–408). Samtidigt är forskningen inte 

entydig. Vissa studier pekar på att sambandet mellan hållbarhetsrapportering och finansiell 

prestation kan variera beroende på hur hållbarhetsinformation mäts samt vilken institutionell 

kontext företagen verkar i (Van Beurden & Gössling, 2008, s. 409). Nyare översiktsstudier visar 

dessutom att resultaten inom ESG-forskningen ofta påverkas av metodval, tidsperiod och 

kontrollvariabler, vilket gör att ytterligare empiriska studier fortfarande är motiverade (Friede, 

Busch & Bassen, 2015, s. 211–212).  

 

1.2 Problematisering 

Trots att hållbarhetsrapportering har blivit allt mer utbredd är det fortfarande oklart i vilken 

utsträckning denna typ av rapportering faktiskt påverkar företags ekonomiska resultat. Företag 

investerar betydande resurser i att samla in, analysera och rapportera hållbarhetsrelaterad 

information, vilket väcker frågan om dessa investeringar också leder till ekonomiska fördelar. 

Enligt Dhaliwal et al. (2011, s. 61) kan frivillig hållbarhetsrapportering minska 

informationsasymmetri mellan företag och investerare, vilket i sin tur kan bidra till lägre 

kapitalkostnader och ett ökat investerarintresse. Samtidigt framhåller Orlitzky, Schmidt och 

Rynes (2003, s. 410) att relationen mellan social prestation och finansiell prestation ofta är 

komplex och kan påverkas av flera organisatoriska och marknadsmässiga faktorer. Vidare menar 

Clarkson et al. (2008, s. 305) att det finns en viktig skillnad mellan den faktiska 

hållbarhetsprestationen och den information som företag väljer att rapportera. Företag kan 

exempelvis använda hållbarhetsrapportering som ett strategiskt kommunikationsverktyg för att 

stärka sitt rykte, utan att det nödvändigtvis speglar en faktisk förbättring i 

hållbarhetsprestationen. Detta gör det särskilt relevant att undersöka om rapporteringen i sig är 

associerad med ekonomiska resultat.  
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Samtidigt visar litteraturöversikter att tidigare forskning ofta har fokuserat på breda 

internationella urval eller specifika branscher, vilket innebär att resultaten kan variera mellan 

olika marknader (Friede, Busch & Bassen, 2015, s. 212). Trots den omfattande forskningen kring 

sambandet mellan hållbarhetsrapportering och finansiell prestation är resultaten fortfarande 

blandade. Tidigare studier har dessutom i stor utsträckning fokuserat på internationella urval, 

vilket innebär att det finns ett behov av ytterligare empiriska studier i specifika nationella 

kontexter. Det finns därför ett behov av ytterligare empiriska studier som undersöker om företag 

som publicerar hållbarhetsrapporter uppvisar bättre finansiell prestation än företag som inte gör 

det. Trots den omfattande forskningen inom området kvarstår således osäkerhet kring hur 

sambandet mellan hållbarhetsrapportering och finansiell prestation ser ut i en specifik nationell 

kontext, vilket motiverar behovet av denna studie. 

Sambandet är dessutom särskilt relevant att undersöka i en svensk kontext eftersom 

hållbarhetsrapportering sedan 2017 är lagstadgad för större företag. När rapportering övergår 

från frivillig till obligatorisk förändras förutsättningarna för att studera sambandet med finansiell 

prestation. I en frivillig miljö kan företag som väljer att rapportera skilja sig systematiskt från 

dem som inte gör det. I en obligatorisk miljö rapporterar däremot alla stora bolag, vilket kan leda 

till ökad homogenitet och göra det svårare att urskilja samband med finansiell prestation. 

Christensen, Hail och Leuz (2021, s. 1176) visar att obligatorisk hållbarhetsrapportering kan leda 

till standardisering av rapporteringspraktiker snarare än faktiska förbättringar i 

hållbarhetsarbetet. Det finns därför anledning att undersöka om skillnader i 

hållbarhetsrapporteringen bland stora svenska börsbolag är förknippade med finansiell prestation 

 

1.3 Kunskapslucka  

Trots omfattande forskning kring sambandet mellan hållbarhetsrapportering och finansiell 

prestation kvarstår flera centrala begränsningar i den befintliga litteraturen. Tidigare studier har i 

stor utsträckning baserats på internationella urval eller specifika branscher, vilket innebär att 

resultaten inte nödvändigtvis är direkt överförbara till en svensk kontext. Institutionella faktorer 

såsom lagstiftning, redovisningsstandarder och marknadsstruktur kan påverka både omfattningen 
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av hållbarhetsrapportering och dess relation till finansiell prestation, vilket gör nationella studier 

särskilt relevanta. 

Vidare präglas forskningsfältet av variationer i hur hållbarhetsrapportering operationaliseras. 

Många studier använder förenklade binära mått, där företag klassificeras utifrån om de publicerar 

hållbarhetsrapporter eller inte. En sådan förenkling riskerar att inte fånga skillnader i 

rapporteringens innehåll, kvalitet och transparens. Detta innebär att viktiga nyanser i hur 

hållbarhetsrapportering kan påverka finansiell prestation riskerar att förbises. 

En ytterligare begränsning i tidigare forskning är att den sällan beaktar kvalitativa aspekter av 

rapporteringen, såsom efterlevnad av etablerade standarder eller förekomsten av extern 

granskning. Dessa faktorer kan ha betydelse för hur trovärdig och användbar informationen 

uppfattas av investerare och andra intressenter, och därmed även påverka det potentiella 

sambandet mellan hållbarhetsrapportering och finansiell prestation. 

Mot denna bakgrund finns det ett behov av studier som inte enbart undersöker förekomsten av 

hållbarhetsrapportering, utan även beaktar dess omfattning och kvalitet. Det saknas särskilt 

studier som analyserar detta samband i en svensk kontext med ett mer nyanserat mått på 

hållbarhetsrapportering. Denna studie syftar därför till att bidra till forskningen genom att 

undersöka svenska börsbolag och inkludera flera dimensioner av hållbarhetsrapportering, såsom 

rapportens omfattning, användning av GRI-standarder samt förekomsten av extern granskning.  

 

 

1.4 Syfte 

Syftet med denna studie är att undersöka hur omfattningen och trovärdigheten i 

hållbarhetsrapportering hänger samman med finansiell prestation bland företag noterade på 

Nasdaq Stockholm. Hållbarhetsrapportering mäts genom ett hållbarhetsrapporteringsindex på 

0–6, som bygger på rapportens form, användning av GRI-standarder samt förekomsten av extern 

granskning. Genom att fokusera på svenska börsbolag bidrar studien med empirisk kunskap om 

sambandet mellan hållbarhetsrapportering och finansiell prestation i en svensk kontext.  
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1.5 Frågeställning  

-Vilket samband finns mellan hållbarhetsrapportering, mätt genom ett 

hållbarhetsrapporteringsindex på 0–6, och finansiell prestation hos företag noterade på Nasdaq 

Stockholm? 

-Skiljer sig sambandet mellan hållbarhetsrapportering och finansiell prestation beroende på 

rapportens form, användning av GRI-standarder och förekomsten av extern granskning? 
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2. Teoretisk ramverk 

Detta kapitel presenterar tidigare forskning och de teoretiska perspektiv som ligger till grund för 

studien. Först redogörs för tidigare forskning om sambandet mellan hållbarhetsrapportering och 

finansiell prestation. Därefter behandlas rapporteringens betydelse för transparens, 

informationsasymmetri och trovärdighet. Avslutningsvis presenteras studiens analytiska ramverk, 

bestående av signaling theory, stakeholder theory och legitimacy theory, samt hur dessa teorier 

kopplas till studiens hypoteser.  

2.1 Litteraturöversikt 

2.1.1 Sambandet mellan hållbarhetsrapportering och finansiell prestation 

Tidigare forskning har under lång tid undersökt sambandet mellan företags hållbarhetsarbete och 

finansiell prestation. En stor del av forskningen visar att det finns ett positivt samband mellan 

hållbarhetsrelaterade aktiviteter och ekonomiska resultat. Orlitzky, Schmidt och Rynes (2003, ss. 

406–408) visar i sin metaanalys att företag med stark social prestation ofta uppvisar bättre 

finansiell prestation. Detta förklaras bland annat genom att hållbarhetsarbete kan bidra till 

förbättrade relationer med intressenter, stärkt rykte och minskade risker.  

Även Friede, Busch och Bassen (2015, ss. 210–212) finner i sin sammanställning av över 2000 

empiriska studier att majoriteten av forskningen pekar på ett positivt samband mellan ESG och 

finansiell prestation. Deras studie visar att hållbarhetsarbete inte enbart bör ses som en kostnad, 

utan även som en möjlig källa till långsiktigt ekonomiskt värdeskapande. Detta är relevant för 

denna studie eftersom den undersöker om svenska börsbolag med mer omfattande 

hållbarhetsrapportering också uppvisar högre finansiell prestation. 

Samtidigt är forskningen inte helt entydig. Van Beurden och Gössling (2008, s. 409) visar att 

sambandet mellan hållbarhetsarbete och finansiell prestation kan variera beroende på hur 

begreppen mäts, vilka branscher som studeras och vilken institutionell kontext företagen verkar i. 

Detta innebär att resultat från internationella studier inte nödvändigtvis kan överföras direkt till 

svenska börsbolag. 
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Denna insikt bekräftas av nyare forskning i europeiska och nordiska kontexter. Giannopoulos, 

Kihle Fagernes, Elmarzouky och Afzal Hossain (2022) undersöker norska börsbolag under 

perioden 2010–2019 med hjälp av paneldataregression och finner blandade resultat – ett positivt 

samband mellan ESG och företagsvärde, men ett negativt samband med ROA. Studien tolkar 

detta som att ESG-initiativ kan skapa långsiktigt värde för intressenter utan att det nödvändigtvis 

syns i kortsiktiga lönsamhetsmått som ROA. På liknande sätt finner Rahi, Akter och Johansson 

(2022, ss. 293–295), som undersöker finansbolag i Sverige, Norge, Danmark och Finland under 

perioden 2015–2019 med panelregressionsanalys, negativa eller blandade samband mellan ESG 

och finansiell prestation mätt som ROA. Studien lyfter fram att den svenska och nordiska 

lagstiftningen från 2017 påverkat rapporteringspraktikerna på ett sätt som gör det svårare att 

identifiera tydliga samband. 

 

Denna insikt är särskilt relevant när rapportering övergår från frivillig till obligatorisk. Akisik 

och Gal (2021) undersöker nordamerikanska företag och visar att hållbarhetsrapportering 

medierar sambandet mellan hållbarhetsarbete och finansiell prestation det vill säga att effekten 

av hållbarhetsarbete på lönsamhet är starkare när företag också rapporterar om sitt 

hållbarhetsarbete. Studien visar dock att mediationseffekten varierar beroende på hur 

institutionaliserad rapporteringen är, vilket tyder på att sambandets karaktär förändras i en 

obligatorisk rapporteringsmiljö. Nampoothiri (2024) bekräftar detta mönster i en europeisk 

kontext och undersöker specifikt effekterna av NFRD:s obligatoriska rapporteringskrav på 

börsvärdet hos europeiska börsbolag under perioden 2014–2020. Genom en 

difference-in-differences-ansats, som jämför bolag som omfattas av NFRD med bolag som inte 

gör det, finner studien inget statistiskt signifikant samband på aggregerad nivå. Resultatet tolkas 

som att obligatorisk rapportering leder till en standardisering av rapporteringspraktiker som 

försvårar identifieringen av ekonomiska effekter. 

 

Trots att Rahi, Akter och Johansson (2022) och Giannopoulos et al. (2022) undersöker liknande 

nordiska kontexter finns viktiga skillnader som motiverar denna studie. Deras urval begränsas till 

finansbolag respektive norska börsbolag och täcker perioder direkt efter lagkravets införande, då 

rapporteringspraktikerna fortfarande kan ha varit under utveckling. Denna studie undersöker 

däremot börsbolag från alla branscher på Nasdaq Stockholm under perioden 2021–2024 – en 
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period där rapporteringspraktikerna kan antas vara mer etablerade och standardiserade. 

Därutöver används ett eget konstruerat index baserat på rapportens form, GRI-användning och 

extern granskning, vilket ger ett mer transparent och nyanserat mått på hållbarhetsrapporteringen 

jämfört med färdiga ESG-betyg från externa databaser. 

 

Sammantaget visar forskningen att sambandet mellan hållbarhetsrapportering och finansiell 

prestation inte är entydigt. Äldre och bredare studier pekar generellt på ett positivt samband, 

medan nyare studier i europeiska och nordiska kontexter ger en mer blandad bild. En möjlig 

förklaring är att obligatorisk rapportering minskar variationen mellan bolagen, vilket försvårar 

möjligheten att identifiera statistiska samband. Detta motiverar behovet av studier som specifikt 

undersöker den svenska marknaden efter lagkravets införande 2017, med ett tydligt definierat 

mått på hållbarhetsrapporteringens omfattning och kvalitet."  

 

2.1.2 Hållbarhetsrapportering, transparens och informationsasymmetri 

En viktig förklaring till varför hållbarhetsrapportering kan påverka finansiell prestation är att 

rapporteringen kan minska informationsasymmetri mellan företag och externa intressenter. När 

företag publicerar mer omfattande hållbarhetsinformation får investerare och andra aktörer bättre 

insyn i företagets risker, strategier och långsiktiga ansvarstagande. Dhaliwal, Li, Tsang och Yang 

(2011, ss. 59–61) undersöker amerikanska börsbolag och visar att företag som för första gången 

börjar publicera frivilliga CSR-rapporter uppvisar en lägre kostnad för eget kapital under det 

efterföljande året. Studien använder en eventstudie-design och kontrollerar för ett flertal 

företagsspecifika faktorer, vilket stärker trovärdigheten i resultaten. Fyndet tyder på att 

kapitalmarknaden värderar ökad transparens och att investerare uppfattar hållbarhetsrapportering 

som ett tecken på lägre risk och bättre bolagsstyrning. 

Samtidigt är det viktigt att skilja mellan faktisk hållbarhetsprestation och rapporterad 

hållbarhetsinformation. Clarkson, Li, Richardson och Vasvari (2008, ss. 303–305) undersöker 

amerikanska företag inom miljöintensiva branscher och finner att företag med starkare faktisk 

miljöprestation tenderar att rapportera mer detaljerad och verifierbar information, medan företag 

med svagare prestation i högre grad använder rapporteringen strategiskt för att påverka externa 
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aktörers uppfattning. Studien understryker att det finns en viktig skillnad mellan vad företag 

faktiskt presterar och vad de väljer att rapportera, vilket gör det relevant att inte enbart undersöka 

om företag rapporterar, utan även hur omfattande och trovärdig rapporteringen är. Candio (2024) 

bekräftar detta mönster i en bredare europeisk kontext och undersöker 4 800 bolagsår från 

European STOXX 600-indexet under perioden 2014–2020 med en flernivåregressionsanalys. 

Studien finner att effekterna av ESG på finansiell prestation är begränsade och varierar avsevärt 

mellan branscher. Därutöver visar studien att extern granskning av hållbarhetsrapporten inte 

nödvändigtvis leder till bättre finansiell prestation, ett fynd som är direkt relevant för denna 

studies undersökning av extern granskning som indexdimension. 

Hållbarhetsrapportering kan därmed fungera som ett kommunikationsverktyg mellan företag och 

kapitalmarknaden. Genom att redovisa information om miljömässiga, sociala och 

styrningsrelaterade frågor kan företag signalera ansvarstagande och minska osäkerheten kring 

verksamheten. Detta kan i sin tur påverka investerares förtroende och därmed företagets 

finansiella förutsättningar. 

 

2.1.3 Rapporteringens kvalitet: GRI och extern granskning 

Tidigare forskning visar att det inte räcker att enbart studera om företag publicerar 

hållbarhetsrapporter eller inte. Två företag kan båda redovisa hållbarhetsinformation, men 

rapporterna kan skilja sig betydligt åt när det gäller omfattning, struktur och trovärdighet. Därför 

blir rapporteringens kvalitet en central aspekt i analysen. En rapport som följer etablerade 

standarder, exempelvis GRI, kan antas vara mer jämförbar och strukturerad än en rapport utan ett 

tydligt ramverk. Rapportens form  om hållbarhetsinformation publiceras som ett separat 

dokument eller integreras i årsredovisningen  är en av de mest grundläggande aspekterna av 

rapporteringens struktur. Dhaliwal et al. (2011) visar att frivillig publicering av separata 

CSR-rapporter är förknippad med lägre kapitalkostnad, vilket tyder på att rapportens form i sig 

signalerar trovärdighet och transparens till marknaden. 

Khan, Serafeim och Yoon (2016) undersöker amerikanska börsbolag och visar att innehållet i 

hållbarhetsrapporteringen har betydelse för sambandet med finansiell prestation. Studien delar 
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upp hållbarhetsfrågor i materiella och immateriella frågor utifrån branschspecifika kriterier och 

finner att företag som fokuserar på hållbarhetsfrågor som är materiellt relevanta för den egna 

branschen uppvisar bättre finansiell prestation, mätt som ROA och aktieavkastning, jämfört med 

företag som rapporterar om mindre relevanta frågor. Resultaten tyder på att rapporteringens 

innehåll och relevans är viktigare för sambandet med finansiell prestation än rapporteringens 

blotta förekomst. Fatemi, Glaum och Kaiser (2018) undersöker europeiska börsbolag och visar 

att kombinationen av god ESG-prestation och transparent rapportering har störst positiv 

betydelse för företagsvärdet. Studien finner att rapportering som speglar faktisk prestation 

förstärker det positiva sambandet med företagsvärdet, medan rapportering utan faktiskt stöd kan 

ha en negativ effekt ett resultat som betonar vikten av att rapporteringens innehåll återspeglar 

faktiska förhållanden. Akin och Akin  (2026) undersöker 210 europeiska börsbolag och visar att 

obligatorisk ESG-rapportering är kopplad till förbättrad informationskvalitet och lägre 

kapitalkostnader, men att effekten varierar beroende på hur trovärdig och transparent 

rapporteringen uppfattas av investerare. 

Extern granskning kan också stärka rapporteringens trovärdighet. Kolk och Perego (2010) 

genomför en internationell studie av börsbolag i åtta länder och undersöker vilka faktorer som 

avgör om företag väljer att låta sina hållbarhetsrapporter granskas externt. Studien finner att 

extern granskning är vanligare bland större bolag, bolag i länder med stark reglering och bolag i 

branscher med hög miljöpåverkan, och att extern granskning fungerar som en trovärdighetssignal 

till investerare och andra intressenter. Khatri och Kjærland (2023) studerar 210 nordiska 

börsbolag från 2002 till 2020 och undersöker sambandet mellan hållbarhetsrapporteringspraxis – 

hållbarhetsrapport, GRI och extern granskning  och miljömässig prestation. Studien finner att 

rapportens form och GRI-användning är positivt associerade med miljömässig prestation, medan 

extern granskning inte uppvisar ett statistiskt signifikant samband. Även om studien fokuserar på 

miljömässig snarare än finansiell prestation är den direkt relevant för denna studie eftersom den 

använder exakt samma tre dimensioner som ingår i indexet. Luque-Vílchez, Cordazzo, Rimmel 

och Tilt (2023) granskar GRI-rapporteringens kvalitetsdimensioner i ett internationellt perspektiv 

och visar att jämförbarhet och extern granskning är centrala för hur trovärdig 

hållbarhetsinformation uppfattas av externa intressenter, och att brister i dessa dimensioner 

försvagar rapporteringens informationsvärde. 
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I denna studie inkluderas därför både GRI-användning och extern granskning som dimensioner 

av hållbarhetsrapporteringens kvalitet, i linje med vad tidigare forskning pekar ut som centrala 

faktorer för rapporteringens trovärdighet och struktur. Sammantaget tyder dessa studier på att 

hållbarhetsrapportering inte enbart bör förstås som en fråga om mängden information, utan även 

om informationens innehåll, trovärdighet och koppling till faktisk hållbarhetsprestation. 

 

2.1.4 Begränsningar i tidigare forskning 

Trots att forskningen om hållbarhetsrapportering och finansiell prestation är omfattande finns 

flera begränsningar.För det första har många tidigare studier använt breda internationella urval, 

vilket gör att resultaten kan påverkas av skillnader i lagstiftning, marknadsstruktur och 

redovisningstraditioner (Vargas-Santander, Álvarez-Diez, Baixauli-Soler & Belda-Ruiz, 2023). 

Detta skapar ett behov av studier som fokuserar på specifika nationella kontexter, exempelvis 

den svenska kapitalmarknaden.   

För det andra har tidigare forskning ofta operationaliserat hållbarhetsrapportering genom enkla 

binära variabler eller aggregerade ESG-betyg, vilket riskerar att förbise skillnader i 

rapporteringens enskilda dimensioner, såsom rapportens form, GRI-användning och extern 

granskning (Saha & Khan, 2024). Denna studie försöker därför bidra med ett mer nyanserat mått 

genom att inkludera dessa dimensioner  

För det tredje varierar tidigare resultat beroende på vilka finansiella prestationsmått som 

används. Vissa studier använder marknadsbaserade mått, medan andra använder 

redovisningsbaserade mått såsom ROA. I denna studie används ROA som redovisningsbaserat 

prestationsmått, i linje med tidigare forskning inom området (Velte, 2017). 

För det fjärde beaktar tidigare forskning sällan hur övergången från frivillig till obligatorisk 

rapportering påverkar förutsättningarna för att identifiera samband med finansiell prestation. I en 

frivillig miljö kan företag som väljer att rapportera skilja sig systematiskt från dem som inte gör 

det, vilket skapar variation som möjliggör statistisk analys. I en obligatorisk miljö rapporterar 

däremot alla stora bolag på liknande sätt, vilket minskar variationen i det oberoende måttet och 

försvårar identifieringen av samband något som teoretiskt diskuterats av Christensen, Hail och 
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Leuz (2021) och empiriskt bekräftats av Nampoothiri (2024). Detta är en central begränsning i 

den befintliga litteraturen som denna studie försöker adressera genom att fokusera på perioden 

2021–2024, då rapporteringspraktikerna kan antas vara mer etablerade. 

 

 

2.1.5 Institutionell isomorfism och obligatorisk rapportering 

DiMaggio och Powell (1983) beskriver hur organisationer inom samma institutionella fält 

tenderar att bli alltmer lika varandra över tid, ett fenomen de kallar institutionell isomorfism. Tre 

mekanismer identifieras: tvingande isomorfism som uppstår genom lagar och regler, mimetisk 

isomorfism som innebär att organisationer imiterar framgångsrika aktörer, och normativ 

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

Christensen, Hail och Leuz (2021) tillämpar detta perspektiv på hållbarhetsrapportering och visar 

att obligatorisk rapportering driver standardisering av rapporteringspraktiker snarare än att 

förbättra den faktiska hållbarhetsprestationen. Ioannou och Serafeim (2019) visar att bolag under 

obligatorisk rapportering i ökad utsträckning adopterar GRI och extern granskning, vilket kan 

bidra till ökad homogenitet i rapporteringspraktikerna. Martínez-Ferrero och García-Sánchez 

(2017) visar dessutom att alla tre formerna av institutionell isomorfism påverkar företags beslut 

att använda extern granskning av hållbarhetsrapportering. Sammantaget ger detta perspektiv en 

förklaring till varför variationen i hållbarhetsrapporteringsindexet kan vara begränsad bland stora 

svenska börsbolag efter NFRD:s implementering 2017, inte som ett metodproblem, utan som ett 

empiriskt uttryck för institutionella krafter. 
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2.2 Konklusion av litteraturöversikten 

Sammanfattningsvis visar tidigare forskning att hållbarhetsarbete och hållbarhetsrapportering 

ofta har ett positivt samband med finansiell prestation, men att resultaten inte är entydiga. 

Sambandet påverkas av hur hållbarhetsrapportering mäts, vilken typ av finansiellt 

prestationsmått som används och vilken institutionell kontext som studeras. Forskningen visar 

även att rapporteringens kvalitet är viktig, eftersom omfattande, standardiserad och externt 

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

Mot denna bakgrund bidrar denna studie genom att undersöka sambandet mellan 

hållbarhetsrapportering och finansiell prestation bland företag noterade på Nasdaq Stockholm. 

Studien fokuserar inte enbart på om företag rapporterar, utan även på rapporteringens omfattning 

och trovärdighet genom dimensioner som GRI-användning och extern granskning. Detta innebär 

att studien inte enbart behandlar hållbarhetsrapportering som en fråga om förekomst, utan som 

ett fenomen med flera dimensioner. Rapportens form, användning av GRI-standarder och extern 

granskning används därför som indikatorer på rapporteringens omfattning, struktur och 

trovärdighet. Dessa dimensioner ligger till grund för det hållbarhetsrapporteringsindex som 

senare används i den empiriska analysen. Utöver dessa perspektiv beaktas även institutionell 

isomorfism för att förstå varför variationen i hållbarhetsrapporteringen kan vara begränsad i ett 

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

2.3.1 Signaling theory 

Signaling theory utgår från att företag kommunicerar information till externa aktörer för att 

minska informationsasymmetri (Spence, 1973). Teorin bygger på att informationsasymmetri 

uppstår när en part vet mer än en annan, och att den informerade parten kan använda signaler för 

att överbrygga denna klyfta. En grundläggande förutsättning är att signalen måste vara kostsam 

att sända – annars kan alla aktörer sända samma signal oavsett faktisk kvalitet, vilket gör den 

meningslös. Det är alltså kostnaden och svårigheten att imitera signalen som gör den trovärdig. 

Hållbarhetsrapportering kan i detta sammanhang fungera som en signal om företagets kvalitet, 

transparens och långsiktiga hållbarhet. Företag som väljer att publicera omfattande 

hållbarhetsrapporter, följa etablerade standarder såsom GRI och låta rapporterna granskas externt 

kan signalera högre trovärdighet till investerare. Detta kan leda till ökat förtroende och potentiellt 

bättre finansiella resultat. Samtidigt kan signaler vara kostsamma att imitera, men inte omöjliga, 

vilket innebär att företag kan använda hållbarhetsrapportering strategiskt utan att det speglar 

faktisk prestation. Detta är en av anledningarna till att rapporteringens kvalitet och extern 

granskning är viktiga att beakta i analysen. I denna studie blir detta särskilt relevant eftersom 

olika dimensioner av hållbarhetsrapportering analyseras, såsom efterlevnad av GRI-standarder 

och förekomsten av extern granskning. Dessa faktorer kan ses som starkare signaler till 

marknaden, då de indikerar högre grad av transparens och trovärdighet. 

Hållbarhetsrapporteringens form och kvalitet kan i detta sammanhang förstås som signaler av 

olika styrka. Ett högt indexvärde  exempelvis en separat hållbarhetsrapport med fullständigt 

GRI-index och extern granskning innebär starkare och mer kostsamma signaler till marknaden än 

ett lägre indexvärde. Extern granskning är i detta avseende den starkaste signalen, eftersom den 

är svårast att imitera . (Friske, Hoelscher & Nikolov, 2023 ) Utifrån signaling theory förväntas 

därmed företag med mer omfattande och trovärdig hållbarhetsrapportering uppvisa bättre 

finansiell prestation, eftersom deras rapportering signalerar högre kvalitet och transparens till 

investerare. Teorin kompletterar stakeholder theory och legitimacy theory genom att fokusera på 

den ekonomiska mekanismen bakom rapporteringen, medan de övriga teorierna betonar sociala 

och institutionella dimensioner  
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2.3.2 Stakeholder theory 

Stakeholder theory betonar att företag måste ta hänsyn till flera olika intressenter, såsom 

investerare, kunder och samhället i stort (Freeman, 1984). Teorin formulerades som ett alternativ 

till synsättet att företag enbart ska skapa värde för sina aktieägare. Grundtanken är att ett företag 

är beroende av en rad olika intressenter för sin verksamhet och att långsiktig framgång kräver att 

dessa relationer hanteras aktivt. Det lönar sig med andra ord ekonomiskt att möta intressenternas 

förväntningar, eftersom det minskar konflikter, stärker ryktet och underlättar tillgången till 

kapital. Hållbarhetsrapportering kan ses som ett verktyg för att kommunicera med dessa 

intressenter och visa att företaget tar ansvar för sin verksamhet. Genom att möta intressenternas 

förväntningar kan företag stärka relationer och förbättra sitt rykte, vilket i sin tur kan bidra till 

bättre finansiell prestation. Detta innebär att företag som investerar i hållbarhetsrapportering kan 

skapa långsiktigt värde. En begränsning med teorin är att olika intressenter kan ha motstridiga 

krav, vilket kan göra det svårt för företag att balansera dessa på ett effektivt sätt. 

 
Hållbarhetsrapportering kan i detta sammanhang förstås som ett sätt att möta intressenternas 

informationsbehov och därigenom stärka relationer med investerare, kunder och andra aktörer. 

Företag som lyckas med detta kan förbättra sitt rykte och minska konflikter, vilket på sikt kan 

bidra till bättre finansiell prestation (Orlitzky, Schmidt & Rynes, 2003). Utifrån stakeholder 

theory förväntas därmed ett positivt samband mellan mer omfattande hållbarhetsrapportering och 

finansiell prestation, eftersom rapporteringen stärker de relationer som på sikt genererar 

ekonomiskt värde. Stakeholder theory kompletterar signaling theory genom att lyfta fram att det 

inte enbart är marknadens reaktion på signaler som spelar roll, utan även de långsiktiga relationer 

som rapporteringen bygger upp. Den kompletterar legitimacy theory genom att fokusera på 

specifika intressentgrupper snarare än samhällets normer i stort. 

 

2.3.3 Legitimacy theory 

Legitimacy theory utgår från att företag strävar efter att uppfattas som legitima i samhällets ögon 

(Suchman, 1995). Legitimitet handlar om att företagets verksamhet uppfattas som lämplig, 

önskvärd och förenlig med samhällets normer och värderingar. Hållbarhetsrapportering kan 
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därför fungera som ett sätt för företag att visa att de tar ansvar och agerar i linje med de 

förväntningar som finns från investerare, kunder, myndigheter och andra intressenter. 

I denna studie är legitimitetsteorin särskilt relevant eftersom större svenska börsbolag verkar i en 

institutionell miljö där hållbarhetsrapportering har blivit en etablerad norm. Sedan lagkrav på 

hållbarhetsrapportering infördes i Sverige 2017 har det blivit allt svårare för större företag att 

avvika från förväntningen att redovisa hållbarhetsinformation. Företag som följer etablerade 

rapporteringsstandarder, använder GRI och låter rapporteringen granskas externt kan därför 

stärka sin legitimitet genom att visa att de följer vedertagna normer för transparens och 

ansvarstagande. 

Samtidigt finns en risk att hållbarhetsrapportering används symboliskt, där fokus ligger på att 

framstå som ansvarstagande snarare än att genomföra faktiska förändringar (Deegan, 2002). 

Clarkson et al. (2008, s. 305) betonar att det finns en viktig skillnad mellan faktisk 

hållbarhetsprestation och rapporterad hållbarhetsinformation. Detta innebär att rapporteringen 

inte alltid speglar företagets faktiska hållbarhetsarbete. I denna studie är detta relevant eftersom 

hållbarhetsrapporteringens form, GRI-användning och extern granskning analyseras som 

indikatorer på rapporteringens trovärdighet och struktur. Legitimacy theory kompletterar därmed 

signaling theory och stakeholder theory genom att betona de institutionella och normativa krafter 

som driver hållbarhetsrapportering, 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 hållbarhetsrapportering och finansiell prestation. Signaling theory förklarar hur 

rapportering kan påverka investerares uppfattning, stakeholder theory betonar relationer till 

intressenter, och legitimacy theory fokuserar på företagets anpassning till samhälleliga normer. 

Tillsammans ger de en tillräckligt bred bild för att förstå vad som kan ligga bakom de samband 

studien undersöker. Ramverket ligger till grund för studiens hypoteser, där mer omfattande och 

trovärdig hållbarhetsrapportering förväntas ha ett positivt samband med finansiell prestation. Det 
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totala hållbarhetsrapporteringsindexet används för att fånga rapporteringens samlade omfattning 

och trovärdighet. Därutöver prövas indexets tre delar separat: rapportens form, användning av 

GRI-standarder och extern granskning. På så sätt kopplas de teoretiska antagandena om 

signalering, intressentrelationer och legitimitet till studiens empiriska variabler. Teorierna utgår i 

stor utsträckning från att bolag agerar rationellt och att information tolkas enhetligt av 

marknadens aktörer. I praktiken kan investerares tolkning av hållbarhetsinformation variera, 

vilket innebär att sambandet inte nödvändigtvis är entydigt. Det motiverar behovet av empirisk 

prövning. 

Utöver de tre teorierna används även institutionell isomorfism som ett kompletterande 

perspektiv. Signaling theory och stakeholder theory indikerar att mer omfattande och trovärdig 

hållbarhetsrapportering bör vara förknippad med bättre finansiell prestation, eftersom 

rapporteringen signalerar kvalitet till marknaden och stärker relationer med intressenter. 

Legitimacy theory och institutionell isomorfism erbjuder däremot en alternativ förklaring  att 

hållbarhetsrapportering bland stora svenska börsbolag har blivit en institutionaliserad praktik 

snarare än ett strategiskt verktyg för att skapa finansiellt värde. Detta innebär att ett svagt eller 

obefintligt samband inte nödvändigtvis tyder på att teorierna är felaktiga, utan snarare att den 

begränsade variationen i rapporteringspraktikerna försvårar statistisk identifiering av sambandet 

(DiMaggio & Powell, 1983), något som även teoretiskt diskuterats av Christensen, Hail och Leuz 

(2021). Det analytiska ramverket möjliggör därmed både formulering av studiens förväntningar 

och tolkning av dess resultat 
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3. Metod 

Detta kapitel redogör för studiens metodologiska tillvägagångssätt. Först presenteras valet av 

kvantitativ metod och studiens forskningsdesign. Därefter beskrivs urval, avgränsningar, 

datainsamling och operationalisering av studiens variabler. Avslutningsvis redogörs för 

analysmetod, validitet och reliabilitet, etiska överväganden samt metodkritik.  

3.1 Val av undersökningsmetod 

Studien genomförs med hjälp av en kvantitativ metod. Syftet är att undersöka om det 

förekommer ett samband mellan hållbarhetsrapportering och finansiell prestation bland svenska 

börsbolag. För att kunna dra statistiska slutsatser krävs ett tillräckligt stort urval och mätbara 

variabler. Därmed är en kvantitativ ansats mer lämplig för denna studie än en kvalitativ studie, 

som i högre grad fokuserar på att förstå hur eller varför något sker i enskilda fall (Bryman & 

Bell, 2017).  

3.2 Forskningsdesign 

Studien utgår från en deduktiv ansats, där befintliga teorier används för att formulera hypoteser 

som sedan prövas mot empirisk data (Bryman & Bell, 2017). Utgångspunkten är att signaling 

theory, stakeholder theory och legitimacy theory indikerar ett positivt samband mellan 

hållbarhetsrapportering och finansiell prestation. Data samlas in över flera år för samma företag, 

vilket ger ett bredare underlag än om studien enbart baserats på ett enstaka år. Fördelen med 

detta tillvägagångssätt är att det ger möjlighet att analysera variation över tid och mellan företag. 

Detta ger ett mer stabilt underlag än om studien enbart hade baserats på ett enstaka år.  

3.3 Urval och avgränsning  

Urvalet togs fram via databasen Orbis Europe (Moody's Analytics) i flera steg. Aktiva bolag 

noterade på Nasdaq OMX Stockholm i Sverige filtrerades fram, vilket gav 673 bolag. Sedan 

valdes de 100 med högst omsättning ut, med automatisk exkludering av bolag utan tillgänglig 

finansiell data och statliga myndigheter. Därefter exkluderades 30 bolag manuellt.  
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Omsättning användes som urvalskriterium eftersom det ger ett mått på företagens ekonomiska 

storlek och marknadsbetydelse. Större bolag har i regel mer omfattande verksamhet, fler 

intressenter och större synlighet på kapitalmarknaden, vilket gör dem särskilt relevanta i en 

studie om hållbarhetsrapportering. Ett alternativ hade varit att utgå från högsta vinstmarginal, 

men detta hade kunnat ge ett mer tillfälligt och konjunkturkänsligt urval, eftersom lönsamhet kan 

variera kraftigt mellan år. Genom att utgå från omsättning fångar studien i stället större och mer 

etablerade bolag där hållbarhetsrapportering kan antas vara mer utvecklad och mer relevant för 

externa intressenter. 

Exkluderingskriterierna var följande. Banker exkluderades eftersom deras redovisning skiljer sig 

strukturellt från andra branscher. Exempel på sådana bolag är Skandinaviska Enskilda Banken, 

Swedbank och Handelsbanken. Investmentbolag och holdingbolag utan egen operativ 

verksamhet exkluderades, däribland Investor, Latour, EQT, Ratos och Lifco. Fastighetsbolag som 

Balder och Castellum togs bort av samma skäl. Även bolag med extremt avvikande negativa 

resultat, exempelvis Viaplay Group och Embracer Group, exkluderades eftersom sådana 

observationer riskerade att få oproportionerligt stor påverkan på regressionsanalysen. Syftet var 

inte att exkludera svaga bolag generellt, utan att minska risken för att enstaka extrema värden 

skulle snedvrida sambandet mellan hållbarhetsrapportering och finansiell prestation. Detta 

innebär samtidigt att urvalet kan bli något mer stabilt än hela populationen av börsbolag, vilket 

bör beaktas vid tolkningen av resultaten. Det slutliga urvalet består av 70 bolag och 280 möjliga 

observationer. Eftersom en observation saknas för Alleima AB år 2021 består det slutliga 

datamaterialet av 279 giltiga observationer. Urvalet innebär samtidigt vissa konsekvenser för 

studiens resultat. Eftersom studien fokuserar på de största bolagen på Nasdaq Stockholm är det 

sannolikt att företagen redan har relativt etablerade rutiner för hållbarhetsrapportering. Detta kan 

minska variationen i hållbarhetsrapporteringsindexet och göra det svårare att identifiera 

statistiska samband mellan rapportering och finansiell prestation. Urvalet är därför relevant för 

att undersöka större börsbolag, men resultaten bör inte generaliseras till mindre företag där 

hållbarhetsrapporteringen kan vara mindre standardiserad. Bolagslistan redovisas i Bilaga 1 och 

sökstrategin i Orbis i Bilaga 2. 

Studien täcker perioden 2021–2024. Även om lagkrav på hållbarhetsrapportering infördes i 

Sverige 2017 valdes inte de första åren efter införandet, eftersom rapporteringspraktikerna då 

fortfarande kan ha varit under utveckling. Genom att undersöka perioden 2021–2024 studeras en 
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senare period där hållbarhetsrapporteringen kan antas vara mer etablerad bland större svenska 

börsbolag. Perioden valdes även för att undvika år 2020, då covid-19-pandemin påverkade 

många företags finansiella resultat på ett exceptionellt sätt. Fyraårsperioden ger dessutom 

tillräckligt många observationer för regressionsanalysen, samtidigt som årsredovisningarna finns 

tillgängliga som sökbara PDF-filer, vilket underlättar en konsekvent datainsamling.  

 

3.4 Datainsamling och operationalisering  

All data hämtas från offentliga källor. Finansiell data kommer från Orbis Europe (Moody's 

Analytics), som samlar information direkt från bolagens årsredovisningar. För åren 2021–2024 

hämtades följande variabler i tusentals kronor (th SEK): nettoresultat (P/L for period), totala 

tillgångar (Total assets), totala skulder (Total liabilities), omsättning (Operating revenue) och 

antal anställda. Ett stickprov av bolagen kontrollerades mot deras publicerade årsredovisningar 

för att säkerställa datakvaliteten. 

Hållbarhetsrapportering mäts med ett hållbarhetsrapporteringsindex på 0–6. Indexet består av tre 

kriterier som tillsammans fångar rapporteringens omfattning, struktur och trovärdighet. Varje 

kriterium graderas från 0 till 2. 

Det första kriteriet avser hållbarhetsrapportens form: 0 = ingen hållbarhetsrapportering, 1 = 

hållbarhetsavsnitt integrerat i årsredovisningen och 2 = separat hållbarhetsrapport som egen 

rapport eller fil. 

Det andra kriteriet avser användning av GRI-standarder: 0 = GRI nämns inte, 1 = GRI nämns 

men utan tydligt innehållsindex och 2 = fullständigt GRI-innehållsindex med sidhänvisningar. 

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

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

Det sammanlagda indexet varierar därmed mellan 0 och 6, där ett högre värde indikerar mer 

omfattande, strukturerad och trovärdig hållbarhetsrapportering. Valet av dessa tre dimensioner 

motiveras av att tidigare forskning identifierat rapportens form, GRI-användning och extern 

granskning som centrala faktorer för hållbarhetsrapporteringens trovärdighet och struktur. Khatri 
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och Kjærland (2023) använder exakt samma tre dimensioner i sin studie av nordiska börsbolag, 

och Luque-Vílchez et al. (2023) visar att GRI och extern granskning är centrala för hur trovärdig 

hållbarhetsinformation uppfattas av externa intressenter. Ett objektivt index prioriterades framför 

ett mer subjektivt innehållsmått för att stärka studiens reliabilitet och replikerbarhet. 

Kodningen görs genom att söka i PDF-filerna efter nyckelord som 'hållbarhet', 'sustainability', 

'GRI', 'bestyrkning' och 'assurance'. Samma kriterier tillämpas för alla bolag och år. 

Finansiell prestation mäts med ROA, beräknat som nettoresultat dividerat med totala tillgångar. 

ROA är ett vanligt mått i liknande studier och fångar hur effektivt ett bolag genererar vinst från 

sina tillgångar (Velte, 2017). Som kontrollvariabler används företagsstorlek mätt som ln(totala 

tillgångar) och skuldsättningsgrad beräknat som totala skulder dividerat med totala tillgångar. 

Bransch övervägdes som kontrollvariabel men inkluderades inte i den slutliga modellen, 

eftersom urvalet domineras av ett fåtal branscher vilket gör det svårt att dra meningsfulla 

slutsatser från en sådan variabel. 

 

 

3.5 Hypoteser  

Utifrån studiens teoretiska utgångspunkter formuleras fyra hypoteser. Signaling theory utgår från 

att företag kan använda rapportering för att minska informationsasymmetri och signalera kvalitet 

till externa aktörer (Spence, 1973). Stakeholder theory betonar att företag behöver möta 

intressenters informationsbehov och förväntningar (Freeman, 1984). Legitimacy theory förklarar 

hur företag använder rapportering för att visa att verksamheten överensstämmer med samhällets 

normer och krav (Suchman, 1995). Tidigare forskning visar även att hållbarhetsrapportering och 

ESG-relaterad transparens kan vara kopplad till finansiell prestation, men att sambandet varierar 

beroende på hur rapporteringen mäts 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 företagens totala hållbarhetsrapporteringsindex och 

finansiell prestation. 

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

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

prestation. 

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

finansiell prestation. 

H1 prövar det samlade sambandet mellan hållbarhetsrapportering och finansiell prestation. 

H2–H4 prövar om enskilda dimensioner av rapporteringen har olika betydelse. H2 motiveras av 

att en separat eller mer tydlig hållbarhetsrapport kan bidra till ökad transparens gentemot 

investerare och andra intressenter (Dhaliwal et al., 2011, ss. 59–61). H3 motiveras av att 

GRI-standardisering kan göra rapporteringen mer strukturerad, jämförbar och trovärdig, 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 stärka 

rapporteringens trovärdighet och minska risken för att hållbarhetsrapportering uppfattas som 

symbolisk legitimering snarare än faktisk transparens (Suchman, 1995; Clarkson et al., 2008, s. 

305). Finansiell prestation mäts genom ROA. 

3.6 Analysmetod  

Sambandet mellan hållbarhetsrapportering och finansiell prestation analyseras med hjälp av 

multipel regressionsanalys i SPSS med 279 observationer. Den beroende variabeln utgörs av 

finansiell prestation, mätt genom ROA, medan den huvudsakliga oberoende variabeln utgörs av 

hållbarhetsrapportering, operationaliserad genom det hållbarhetsrapporteringsindex som tidigare 

beskrivits. Multipel regressionsanalys är en etablerad metod för att analysera samband mellan 

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

För att kontrollera andra faktorer som kan påverka finansiell prestation inkluderas 

kontrollvariablerna företagsstorlek och skuldsättningsgrad. Bransch övervägdes som 

kontrollvariabel, men inkluderades inte i den slutliga modellen eftersom urvalet domineras av ett 
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fåtal större branscher och eftersom flera branschgrupper innehöll få observationer. Att inkludera 

branschvariabler hade därför riskerat att göra modellen svårtolkad utan att tydligt stärka 

analysen. Genom att inkludera dessa variabler minskar risken för att sambandet mellan 

hållbarhetsrapportering och finansiell prestation påverkas av andra företagsrelaterade faktorer. 

Datamaterialet innehåller upprepade observationer för samma företag över fyra år. 

OLS-regression används som analysmetod, vilket är en etablerad metod för att analysera 

samband mellan variabler i kvantitativa studier. Analysen genomförs i statistikprogrammet SPSS 

och resultaten tolkas utifrån koefficienternas storlek, riktning och statistiska signifikans. 

Hypoteserna testas genom att undersöka om sambanden är statistiskt signifikanta på 

konventionella signifikansnivåer. 

En potentiell begränsning med OLS-regression i paneldata är att metoden inte kontrollerar för 

bolagsspecifika effekter som är konstanta över tid. En mer avancerad paneldataanalys med fasta 

eller slumpmässiga effekter hade bättre kunnat hantera sådana effekter, vilket exempelvis Rahi, 

Akter och Johansson (2022) tillämpar i en liknande nordisk studie. OLS-regression tillämpas i 

linje med etablerad ekonometrisk praxis (Wooldridge, 2013) och valdes för att hålla analysen 

transparent och replikerbar. 

 

 

3.7 Validitet och reliabilitet 

Reliabiliteten bedöms som god eftersom datainsamlingen bygger på tydliga och konsekvent 

tillämpade kriterier för samtliga företag i urvalet. Finansiell data hämtas från Orbis, en 

väletablerad och vetenskapligt erkänd databas. Hållbarhetskodningen bygger på tydliga sökord 

som tillämpas på samma sätt för alla bolag och år. 

Datamaterialets trovärdighet stärks av att studien bygger på offentligt tillgängliga 

årsredovisningar, hållbarhetsrapporter och finansiell information från Orbis Europe. 

Årsredovisningar är formella dokument som publiceras av företagen och som i många fall 

granskas av externa revisorer, vilket stärker deras tillförlitlighet som datakälla. 

Hållbarhetsinformationen är däremot inte alltid granskad på samma nivå som den finansiella 
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informationen, vilket innebär att det fortfarande finns en risk att rapporteringen påverkas av 

företagens egna framställningar och strategiska kommunikation. För att minska denna risk har 

samma kodningskriterier använts för samtliga företag och år.  

Vad gäller validitet stärks denna av att ROA är ett etablerat mått som återkommer i ett flertal 

liknande studier (Velte, 2017). Hållbarhetsrapporteringsindexet ger en mer nyanserad mätning 

jämfört med en enkel binär variabel, men kräver noggrann kodning för att inte introducera 

mätfel. Den interna validiteten stärks genom användningen av kontrollvariabler, vilket minskar 

risken att andra faktorer påverkar sambandet mellan hållbarhetsrapportering och finansiell 

prestation. Den externa validiteten bedöms vara god inom den svenska kontexten, men 

generaliserbarheten till andra marknader kan vara begränsad på grund av institutionella 

skillnader (Bryman & Bell, 2017). 

Användningen av ROA som mått på finansiell prestation förekommer i ett flertal liknande 

studier. Velte (2017) använder ROA för att mäta finansiell prestation i relation till ESG, och 

Rahi, Akter och Johansson (2022) tillämpar samma mått i en nordisk studie av 

hållbarhetsrapportering. Detta stärker studiens begreppsvaliditet  

3.8 Etiska överväganden 

Studien baseras uteslutande på offentligt tillgänglig information från företags årsredovisningar 

och publika databaser. Inga personuppgifter samlas in och inga individer berörs direkt av 

undersökningen. Samtliga företag behandlas enligt samma kriterier och studien genomförs med 

likvärdiga kriterier.  

 

3.9 Metodkritik 

Den viktigaste begränsningen handlar om kausalitet. Det går inte att fastslå att 

hållbarhetsrapportering orsakar bättre finansiell prestation. Det är lika möjligt att lönsamma 

bolag helt enkelt har mer resurser att lägga på rapportering, snarare än att rapporteringen driver 

lönsamheten. Det här är ett välkänt problem i forskningen (Friede et al., 2015). 
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Urvalet begränsas till de 70 största bolagen på Nasdaq Stockholm, vilket gör att resultaten inte 

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

kan ge en skev bild av sambandet. Indexet fångar heller inte den faktiska kvaliteten i innehållet 

fullt ut. Två bolag kan uppfylla samma kriterier men ändå skilja sig avsevärt i hur transparent 

informationen är.  

En ytterligare metodbegränsning är att 88,9 procent av observationerna fick samma indexvärde. 

Detta visar att hållbarhetsrapporteringen bland de största bolagen på Nasdaq Stockholm är 

mycket homogen. Den begränsade variationen kan bero på att stora svenska bolag omfattas av 

lagkrav på hållbarhetsrapportering sedan 2017 och därför använder liknande 

rapporteringsstrukturer. Studien var medveten om att denna risk fanns, eftersom stora börsbolag 

ofta har mer utvecklade och standardiserade rapporteringsrutiner. Samtidigt är detta inte enbart 

en svaghet, utan även ett empiriskt fynd som visar att formella rapporteringsmått kan ha 

begränsad förmåga att skilja stora svenska börsbolag åt.  

Ytterligare en begränsning är att OLS-regression används trots att datamaterialet innehåller 

upprepade observationer för samma bolag över tid. OLS valdes för att hålla analysen på en 

transparent och replikerbar nivå. En mer avancerad paneldataanalys hade bättre kunnat hantera 

bolagsspecifika effekter, vilket är något framtida studier bör beakta.  

En styrka med studien är att den bygger på ett tydligt och replikerbart index, vilket gör det 

möjligt att tillämpa samma bedömningskriterier på samtliga bolag och år. Studien omfattar även 

flera år, vilket ger ett bredare empiriskt underlag än en studie baserad på ett enskilt år. En 

nackdel är däremot att indexet främst fångar formella aspekter av hållbarhetsrapporteringen och 

inte hela det faktiska innehållet i rapporterna. Studien kan därför säga något om rapporteringens 

struktur och formella trovärdighet, men i mindre utsträckning om kvaliteten på företagens 

faktiska hållbarhetsarbete.  

Hållbarhetsrapporteringen kodades manuellt eftersom studien undersöker specifika aspekter av 

rapporternas form, GRI-användning och externa granskning. Dessa uppgifter framgår inte alltid 

på ett standardiserat sätt i databaser och krävde därför genomgång av årsredovisningar och 

hållbarhetsrapporter. Ett alternativ hade varit att använda färdiga ESG-betyg från databaser som 

Bloomberg, Refinitiv eller MSCI. En fördel med sådana mått är att de kan vara mer omfattande 

och jämförbara. En nackdel är däremot att de ofta bygger på externa bedömningsmodeller som 
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inte alltid är transparenta. Genom manuell kodning kunde studien själv kontrollera vilka kriterier 

som låg till grund för indexet, även om detta samtidigt innebär en risk för subjektiva 

bedömningar.  
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4. Empiri och analys  

Det här kapitlet presenterar studiens empiriska resultat. Det börjar med deskriptiv statistik, 

sedan redovisas hållbarhetsindexets fördelning och de avvikelser som identifierades, och 

slutligen presenteras korrelationsanalysen och regressionsanalysen.  

4.1 Beskrivning av urvalet 

Urvalet består av 70 bolag noterade på Nasdaq Stockholm. Urvalet utgår från de 100 bolag med 

högst omsättning, varav 30 bolag exkluderades manuellt utifrån studiens avgränsningskriterier. 

Eftersom studien omfattar perioden 2021–2024 motsvarar urvalet i utgångspunkten 280 möjliga 

observationer. Det slutliga datamaterialet består dock av 279 giltiga observationer, eftersom en 

observation saknas för Alleima AB år 2021. Detta beror på att Alleima knoppades av från 

Sandvik och ännu inte existerade som ett självständigt börsnoterat bolag under detta år. Urvalet 

omfattar bolag från flera olika branscher, vilket ger studien en bred svensk börskontext. 

Exempelvis ingår industribolag som Volvo, Atlas Copco och Sandvik, teknikbolag som Ericsson 

och Hexagon, handelsbolag som H&M och Axfood samt tjänstebolag som Securitas och 

Medicover. Bransch används i denna studie främst för att beskriva urvalets sammansättning, men 

inkluderas inte som kontrollvariabel i regressionsmodellen eftersom flera branschgrupper 

innehåller få observationer och därför hade gjort modellen svårtolkad.  

4.2 Deskriptiv statistik 

Deskriptiv statistik ger en första bild av hur variablerna är fördelade i urvalet. Medelvärdet visar 

det genomsnittliga värdet för alla observationer, medan standardavvikelsen beskriver hur mycket 

värdena sprider sig runt medelvärdet. En låg standardavvikelse innebär att observationerna ligger 

nära varandra, medan en hög innebär stor spridning (Bryman och Bell, 2017). Minimum och 

maximum visar det lägsta respektive högsta värdet i urvalet. 

Tabell 1 visar deskriptiv statistik för studiens centrala variabler. Den genomsnittliga ROA uppgår 

till 5,7 procent, med en standardavvikelse på 4,9 procent. Det lägsta värdet uppgår till -10,9 

procent och det högsta till 48,6 procent, vilket visar att det finns en tydlig variation i lönsamhet 

mellan bolagen i urvalet. Hållbarhetsrapporteringsindexet har ett genomsnitt på 4,06 och en 
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standardavvikelse på 0,33. Den relativt låga standardavvikelsen indikerar att bolagen i urvalet är 

förhållandevis lika varandra när det gäller hållbarhetsrapporteringens omfattning, struktur och 

trovärdighet.  

Skuldsättningsgraden har ett medelvärde på 0,577, vilket innebär att skulder i genomsnitt 

motsvarar cirka 57,7 procent av de totala tillgångarna. Standardavvikelsen på 0,146 visar att det 

finns viss variation i kapitalstruktur mellan bolagen. Eftersom skuldsättning kan påverka 

lönsamhet genom räntekostnader och finansiell risk är variabeln viktig att inkludera som 

kontrollvariabel i regressionsanalysen.  

Kontrasten är tydlig. ROA varierar med nästan 60 procentenheter, medan hållbarhetsindexet bara 

rör sig mellan 3 och 5, ett spann på 2 av möjliga 6. Det finns alltså stor variation i lönsamhet men 

knappt någon variation i hur bolagen rapporterar. Det är svårt att påvisa ett statistiskt samband 

när den oberoende variabeln knappt varierar, oavsett om ett faktiskt samband finns (Wooldridge, 

2013). 

Tabell 1: Deskriptiv statistik (n = 279) 

Variabel N Medel Std. avv. Min Max 

ROA 279 0,057 0,049 -0,109 0,486 

Hållbarhetsindex 

(0–6) 

279 4,06 0,328 3 5 

Skuldsättningsgrad 279 0,577 0,146 0,182 0,974 

ln(tillgångar) 279 17,46 1,106 15,45 20,39 

Källa: Orbis Europe (Moody's Analytics) och manuell kodning av årsredovisningar. 

 

4.3 Hållbarhetsrapporteringsindexets fördelning och avvikelser 

Tabell 2 visar fördelningen av hållbarhetsrapporteringsindexet. Fördelningen visar att variationen 

i indexet är begränsad, eftersom 88,9 procent av observationerna har indexvärdet 4. Detta 

innebär att en stor majoritet av bolagen i urvalet uppvisar liknande rapporteringsmönster, där 
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hållbarhetsinformation vanligtvis ingår i årsredovisningen och där GRI-index används, samtidigt 

som den externa granskningen främst är begränsad. Ingen observation uppnår det lägsta möjliga 

indexvärdet 0 eller det högsta möjliga indexvärdet 6, vilket indikerar att samtliga bolag har 

någon form av hållbarhetsrapportering, men att inget bolag uppfyller samtliga kriterier på 

maximal nivå. 

Tabell 2: Fördelning av hållbarhetsindex och genomsnittlig ROA 

Index Antal obs. Andel (%) Medel ROA Std ROA Exempel 

3 7 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: Indexvärden 0, 1, 2 och 6 förekom inte i urvalet. 

 

Den begränsade variationen i hållbarhetsrapporteringsindexet kan delvis förklaras av att lagkrav 

på hållbarhetsrapportering har funnits för större svenska företag sedan 2017, även om regelverket 

senare har utvecklats genom nya krav på hållbarhetsrapportering. När rapportering blir 

obligatorisk tenderar företagens rapporteringspraktiker att bli mer likartade, särskilt bland större 

bolag. Christensen et al. (2021) visar att obligatorisk hållbarhetsrapportering kan bidra till ökad 

standardisering och mer enhetliga rapporteringsmönster. Detta ligger i linje med resultaten i 

denna studie, där majoriteten av observationerna är koncentrerade kring samma indexvärde. 
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Trots den övergripande homogeniteten i materialet finns vissa avvikelser som är relevanta att 

lyfta fram. Dessa avvikelser bidrar till att illustrera hur studiens teoretiska perspektiv kan förstås 

i relation till företagens rapporteringspraktiker. 

Den första avvikelsen gäller de bolag som erhåller indexvärdet 5, exempelvis H&M, Electrolux, 

Husqvarna och Scandic Hotels. Dessa bolag får ett högre indexvärde eftersom de publicerar en 

separat hållbarhetsrapport vid sidan av årsredovisningen. Detta kan förstås som ett strategiskt 

rapporteringsval, särskilt bland företag som har en tydlig koppling till konsumentmarknaden. 

Genom att publicera en separat och mer tillgänglig hållbarhetsrapport kan företagen tydligare 

kommunicera sitt hållbarhetsarbete till kunder, investerare och hållbarhetsanalytiker. Utifrån 

signaling theory kan detta tolkas som ett sätt för företagen att signalera transparens, 

ansvarstagande och trovärdighet till externa aktörer (Spence, 1973). 

Den andra avvikelsen gäller bolag med indexvärdet 3, exempelvis Evolution AB och New Wave 

Group. Under studieperiodens inledning refererade dessa bolag till GRI, men saknade ett 

fullständigt GRI-innehållsindex. Mot slutet av perioden utvecklades dock rapporteringen, vilket 

innebar att bolagen erhöll ett högre indexvärde. Detta kan förstås utifrån legitimacy theory, 

eftersom företag som växer eller får ökad extern uppmärksamhet kan ha ett starkare behov av att 

anpassa sin rapportering till etablerade normer och förväntningar. En sådan utveckling kan 

därmed ses som ett sätt att stärka företagets legitimitet gentemot investerare, intressenter och 

samhället i stort (Suchman, 1995). 

Den tredje avvikelsen gäller Peab AB, som under en längre del av perioden saknade extern 

granskning av hållbarhetsrapporteringen. Detta skiljer sig från branschkonkurrenter som Skanska 

och NCC, vilka använde extern granskning för att stärka rapporteringens trovärdighet. 

Krasodomska, Zarzycka, Street och Grabowski (2025) visar att företag som aktivt arbetar med 

att bygga förtroende och trovärdighet i sin hållbarhetsrapportering är mer benägna att använda 

extern granskning. Att Peab avvek från branschpraxis kan därför tolkas som en svagare signal 

om rapporteringens trovärdighet i jämförelse med konkurrenterna. Detta kan kopplas till 

signaling theory, där extern granskning fungerar som en signal om att hållbarhetsinformationen 

är mer tillförlitlig och verifierad.  
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4.4 Korrelationsanalys 

Pearson-korrelation är ett mått på det linjära sambandet mellan två variabler och varierar mellan 

−1 och +1. Ett värde nära +1 innebär ett starkt positivt samband, och när den ena variabeln ökar, 

ökar också den andra. Ett värde nära −1 innebär ett starkt negativt samband, och ett värde nära 0 

innebär inget linjärt samband. P-värdet anger om sambandet är statistiskt signifikant, det vill 

säga om det sannolikt speglar ett verkligt mönster snarare än slumpen. Konventionellt används 

gränsen p<0,05 som signifikansnivå (Wooldridge, 2013). Det är viktigt att notera att korrelation 

inte innebär kausalitet. Att två variabler samvarierar säger ingenting om vilken som orsakar 

vilken. 

Tabell 3 visar Pearson-korrelationer mellan studiens variabler. 

Hållbarhetsrapporteringsindexet uppvisar ett svagt negativt samband med ROA (r = 

-0,183, p = 0,002). Detta indikerar att högre värden på hållbarhetsrapporteringsindexet är 

svagt associerade med lägre ROA i det deskriptiva sambandet, även om korrelationen inte 

säger något om kausalitet. Skuldsättningsgrad har det starkaste sambandet med ROA (r = 

-0,421, p < 0,001), vilket innebär att högre skuldsättning är förknippad med lägre finansiell 

prestation i urvalet. Detta samband är viktigt eftersom det visar att finansiell prestation inte 

enbart kan analyseras utifrån hållbarhetsrapportering. Bolagens kapitalstruktur har tydlig 

betydelse för ROA, vilket motiverar att skuldsättningsgrad inkluderas som kontrollvariabel 

i regressionsmodellen. Vidare korrelerar hållbarhetsrapporteringsindexet positivt med både 

skuldsättningsgrad (r = 0,229, p < 0,001) och företagsstorlek, mätt som ln(tillgångar) (r = 

0,172, p = 0,004). Detta tyder på att större och mer skuldsatta bolag tenderar att ha mer 

omfattande och strukturerad hållbarhetsrapportering.  

Tabell 3: Pearson-korrelationer 

 INDEX Skulds.grad ln(tillg.) ROA 

INDEX 1 0,229*** 0,172** -0,183** 

Skuldsättningsgrad 0,229*** 1 -0,063 -0,421*** 

ln(tillgångar) 0,172** -0,063 1 -0,061 
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ROA -0,183** -0,421*** -0,061 1 

*** p<0,001 ** p<0,01 * p<0,05. n = 279. 

 

4.5 Regressionsanalys 

Multipel regressionsanalys används för att undersöka sambandet mellan en beroende variabel, 

här ROA, och flera oberoende variabler samtidigt. Metoden gör det möjligt att isolera effekten av 

hållbarhetsindexet medan man håller andra faktorer, som storlek och skuldsättning, konstanta 

(Wooldridge, 2013). 

Modellen ger flera mått att tolka. B-koefficienten visar hur ROA förändras när en oberoende 

variabel ökar med en enhet, allt annat lika. Beta är den standardiserade varianten och visar vilken 

variabel som påverkar mest relativt sett. R² anger hur stor andel av variationen i ROA som 

modellen förklarar totalt. F-statistiken testar om modellen som helhet är signifikant. P-värdet för 

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

Tabell 4 visar resultaten från den multipla regressionsanalysen. Modellen är statistiskt signifikant 

(F = 21,527, p < 0,001), vilket innebär att modellen som helhet har förklaringsvärde. 

Förklaringsgraden uppgår till 19,0 procent (R² = 0,190), vilket innebär att modellen förklarar en 

begränsad men relevant del av variationen i ROA. Hållbarhetsrapporteringsindexet har en 

negativ men inte statistiskt signifikant koefficient (B = -0,011, p = 0,178). Detta innebär att 

studien inte finner stöd för ett statistiskt säkerställt samband mellan det totala 

hållbarhetsrapporteringsindexet och ROA. Därmed kan H1 inte bekräftas. Skuldsättningsgrad är 

den enda variabeln i modellen som är statistiskt signifikant (B = -0,137, p < 0,001), vilket visar 

att högre skuldsättning är förknippad med lägre finansiell prestation i urvalet.  

Tabell 4: Regressionsresultat – beroende variabel: ROA 

Variabel B Std. Error Beta t Sig. 

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

Hållbarhetsindex -0,011 0,008 -0,077 -1,350 0,178 
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ln(tillgångar) -0,003 0,002 -0,074 -1,336 0,183 

Skuldsättningsgrad -0,137 0,019 -0,408 -7,276 <0,001*** 

R² = 0,190 | Justerat 

R² = 0,181 | F = 

21,527 | p < 0,001 

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

R² på 0,190 innebär att modellen förklarar 19 procent av variationen i ROA. De resterande 81 

procenten beror på faktorer utanför modellen som konjunktur, ledning och produktutveckling. 

Skuldsättningskoefficienten på −0,137 är stark och logisk räntekostnader belastar resultatet 

direkt, och mer skuldsatta bolag är därför generellt mindre lönsamma. Att hållbarhetsindexet är 

negativt trots att det inte är signifikant är ändå värt att notera. En möjlig förklaring är att indexet 

delvis fångar skuldsättningens effekt, eftersom skuldsatta bolag tenderar att rapportera mer. 

För att kontrollera om enstaka extremvärden påverkat resultaten gjordes en känslighetsanalys där 

de mest avvikande observationerna exkluderades. Urvalet minskade till 251 observationer men 

resultaten förändrades inte nämnvärt hållbarhetsindexet förblev icke-signifikant och 

skuldsättningsgraden kvarstod som den enda signifikanta variabeln. Det tyder på att 

huvudresultaten är stabila och inte drivs av enstaka ovanliga observationer 

 

4.6 Hypotesprövning 

H1: Hypotesen om ett positivt samband mellan det totala hållbarhetsrapporteringsindexet och 

ROA får inte stöd. Regressionsresultatet visar en negativ men inte statistiskt signifikant 

koefficient (B = -0,011, p = 0,178). Detta innebär att studien inte kan bekräfta att ett högre 

hållbarhetsrapporteringsindex är förknippat med högre finansiell prestation. 

H2, H3 och H4: Hypoteserna om samband mellan de enskilda kriterierna och ROA kan inte 

prövas separat på ett tillförlitligt sätt. Detta beror på att variationen i indexets delkomponenter är 

begränsad, då majoriteten av bolagen erhåller samma poäng på respektive kriterium. Den 
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begränsade variationen gör det svårt att isolera effekten av hållbarhetsrapportens form, 

GRI-användning och extern granskning var för sig. Därför kan H2, H3 och H4 varken bekräftas 

eller förkastas utifrån den separata regressionsanalysen. 
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5. Diskussion 

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

forskning. Det avslutas med studiens begränsningar, bidrag och förslag till fortsatt forskning. 

5.1 Avsaknad av signifikant samband 

Studien finner inget statistiskt signifikant samband mellan hållbarhetsrapporteringsindexet och 

ROA (B = -0,011, p = 0,178). Detta innebär att studien inte kan bekräfta att mer omfattande och 

strukturerad hållbarhetsrapportering är förknippad med högre finansiell prestation. Resultatet 

ligger i linje med delar av tidigare forskning som visar att sambandet mellan hållbarhetsarbete, 

ESG och finansiell prestation inte alltid är entydigt. Margolis, Elfenbein och Walsh (2009) visar 

exempelvis i sin metaanalys att sambandet mellan socialt ansvarstagande och finansiell 

prestation i flera fall är svagt eller inte statistiskt signifikant. På liknande sätt visar Candio (2024) 

att effekterna av ESG och CSR på finansiell prestation bland europeiska börsbolag varierar och 

ofta är begränsade. Även Saha och Khan (2024) visar att sambandet i en nordisk kontext kan 

variera beroende på bransch och bolagsstyrningsstruktur. 

Resultaten stämmer även överens med nyare studier som specifikt undersöker obligatorisk 

rapportering i europeiska och nordiska kontexter. Nampoothiri (2024) finner inget statistiskt 

signifikant samband efter NFRD:s implementering i Europa och förklarar detta med att 

obligatorisk rapportering leder till standardisering som försvårar identifieringen av ekonomiska 

effekter , en förklaring som ligger nära denna studies tolkning av homogenitetsfyndet. Rahi, 

Akter och Johansson (2022) bekräftar mönstret i en nordisk kontext och visar att lagstiftningen 

från 2017 gjort rapporteringspraktikerna mer enhetliga, vilket försvårar identifieringen av 

samband med finansiell prestation. Giannopoulos, Kihle Fagernes, Elmarzouky och Afzal 

Hossain (2022) finner ett negativt samband mellan ESG och ROA bland norska börsbolag, vilket 

skiljer sig något från denna studies resultat där sambandet är negativt men inte statistiskt 

signifikant. En möjlig förklaring till skillnaden är att denna studie mäter 

hållbarhetsrapporteringens formella kvalitet genom ett eget index, medan Giannopoulos et al. 

använder breda ESG-betyg från externa databaser. Sammantaget tyder dessa jämförelser på att 

resultaten i denna studie inte är isolerade, utan speglar ett bredare mönster av begränsade 
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samband mellan hållbarhetsrapportering och finansiell prestation i obligatoriska 

rapporteringsmiljöer. 

En möjlig förklaring till att denna studie inte finner ett statistiskt signifikant samband är den 

begränsade variationen i hållbarhetsrapporteringsindexet. Nästan 89 procent av observationerna 

har indexvärdet 4, vilket innebär att bolagen i urvalet är mycket lika varandra när det gäller 

hållbarhetsrapporteringens omfattning, struktur och trovärdighet. När en variabel uppvisar låg 

variation blir det svårare att identifiera statistiska samband i en regressionsanalys. Detta innebär 

att hållbarhetsrapporteringsindexet i denna studie har begränsad förmåga att förklara skillnader i 

ROA mellan bolagen. 

Den begränsade variationen kan förstås mot bakgrund av den svenska regleringsmiljön specifikt. 

Sedan 2017 har större svenska företag omfattats av lagkrav, vilket kan ha bidragit till mer 

enhetliga rapporteringspraktiker bland Nasdaq Stockholms stora bolag — ett mönster som 

stämmer väl överens med Christensen et al. (2021) 

 

5.2 Isomorfism – varför bolagen ser likadana ut 

Att en stor majoritet av observationerna har samma indexvärde är ett empiriskt fynd i sig. Detta 

kan förstås utifrån institutionell teori, där organisationer inom samma institutionella fält tenderar 

att bli allt mer lika varandra över tid. DiMaggio och Powell (1983) beskriver detta som 

institutionell isomorfism och identifierar tre centrala mekanismer: tvingande isomorfism, 

mimetisk isomorfism och normativ isomorfism. Tvingande isomorfism uppstår genom lagar, 

regler och formella krav. Mimetisk isomorfism innebär att organisationer imiterar andra aktörer 

som uppfattas som framgångsrika eller legitima. Normativ isomorfism uppstår genom 

professionella normer, exempelvis via revisorer, konsulter, branschorganisationer och 

utbildningssystem. 

Dessa mekanismer kan bidra till att förklara varför hållbarhetsrapporteringen i denna studie är 

relativt homogen. Lagkraven på hållbarhetsrapportering, som gäller för större svenska företag 

sedan 2017, kan förstås som ett uttryck för tvingande isomorfism. Användningen av 
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GRI-standarder kan samtidigt tolkas som ett uttryck för mimetisk isomorfism, eftersom företag 

kan välja att följa etablerade rapporteringspraktiker för att inte framstå som eftersläpande i 

relation till andra börsbolag. Slutligen kan revisorer, konsulter och andra professionella aktörer 

bidra till normativ isomorfism genom att sprida gemensamma föreställningar om hur 

hållbarhetsrapportering bör utformas. 

På så sätt kan den begränsade variationen i hållbarhetsrapporteringsindexet förstås som ett 

resultat av institutionella krafter snarare än som ett metodproblem enbart. Martínez-Ferrero och 

García-Sánchez (2017) visar exempelvis att olika former av institutionell isomorfism kan 

påverka företags beslut att använda extern granskning av hållbarhetsrapportering. Detta stödjer 

tolkningen att företagens rapporteringspraktiker inte enbart styrs av interna strategiska 

överväganden, utan också av externa krav, normer och förväntningar inom det institutionella 

fältet. 

I denna studie blir institutionell teori särskilt relevant eftersom resultatet inte främst visar 

skillnader mellan företag, utan snarare likhet. Att 88,9 procent av observationerna har samma 

indexvärde tyder på att hållbarhetsrapportering bland stora svenska börsbolag har blivit en 

institutionaliserad praktik. Företagen rapporterar alltså inte nödvändigtvis på ett liknande sätt för 

att rapporteringen ger direkt finansiell avkastning, utan för att det har blivit ett förväntat och 

legitimt sätt att agera på marknaden. Detta stärker tolkningen att hållbarhetsrapportering i denna 

kontext kan förstås som ett uttryck för institutionellt tryck snarare än som en tydlig 

konkurrensfördel.  

5.3 Avvikarna – signaling theory och legitimacy theory i praktiken 

De bolag som avviker från det dominerande rapporteringsmönstret ger ytterligare inblick i 

hur studiens teoretiska perspektiv kan förstås empiriskt. H&M, Electrolux och Husqvarna 

är exempel på bolag med tydlig koppling till konsumentmarknaden som publicerar 

separata hållbarhetsrapporter och därmed erhåller ett högre indexvärde. Detta kan förstås 

utifrån signaling theory, där företag använder signaler för att kommunicera kvalitet, 

trovärdighet och ansvarstagande till externa aktörer (Spence, 1973). En separat och 
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välutvecklad hållbarhetsrapport kan därmed tolkas som en signal om transparens och 

hållbarhetsengagemang, särskilt gentemot konsumenter, investerare och andra intressenter. 

Evolution AB och New Wave Group utgör andra exempel på avvikelser, eftersom dessa 

bolag förbättrade sin rapportering under studieperioden. De gick från ett lägre indexvärde 

till ett högre genom att utveckla sin GRI-rapportering. Detta kan kopplas till legitimacy 

theory, eftersom företag som växer eller får ökad extern uppmärksamhet kan ha ett större 

behov av att anpassa sin rapportering till etablerade normer och förväntningar. En sådan 

utveckling kan förstås som ett sätt att stärka företagets legitimitet gentemot investerare, 

intressenter och samhället i stort (Suchman, 1995). 

Peab utgör ytterligare ett exempel, eftersom bolaget under en längre del av perioden 

saknade extern granskning av hållbarhetsrapporteringen, till skillnad från 

branschkonkurrenter som Skanska och NCC. Kolk och Perego (2010) visar att företag med 

ett större behov av att stärka sitt rykte ofta är mer benägna att använda extern granskning 

av hållbarhetsrapporter. Att Peab avvek från branschpraxis kan därför tolkas som en 

svagare signal om rapporteringens trovärdighet i jämförelse med konkurrenterna. 

Samtidigt visar studiens resultat inte att denna skillnad har haft någon tydlig påverkan på 

bolagets finansiella prestation. Detta understryker att hållbarhetsrapporteringens 

signalvärde inte nödvändigtvis leder till mätbara finansiella effekter på kort sikt. 

5.4 Skuldsättningsgrad – det enda signifikanta sambandet 

Det enda statistiskt signifikanta resultatet i regressionsmodellen är sambandet mellan 

skuldsättningsgrad och ROA (B = -0,137, p < 0,001). Detta innebär att högre skuldsättning 

är förknippad med lägre finansiell prestation i urvalet. Sambandet är inte oväntat, eftersom 

en högre skuldsättningsgrad kan innebära ökade räntekostnader och större finansiell risk, 

vilket i sin tur kan påverka lönsamheten negativt. Resultatet visar därmed att finansiella 

strukturvariabler har betydelse för ROA och att sambandet mellan hållbarhetsrapportering 

och finansiell prestation bör tolkas med hänsyn till företagens kapitalstruktur. 
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5.5 Studiens begränsningar 

En central begränsning i studien är att den inte kan fastställa kausala samband. Det går därmed 

inte att avgöra om mer omfattande hållbarhetsrapportering påverkar finansiell prestation, eller 

om det snarare är företag med högre lönsamhet som har större resurser att utveckla sin 

hållbarhetsrapportering. Detta är en vanligt förekommande begränsning inom forskning om  

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

En annan begränsning avser hållbarhetsrapporteringsindexets konstruktion. Indexet bygger på tre 

kriterier som vardera kodas på en skala från 0 till 2. Även om detta gör måttet tydligt och 

replikerbart, fångar det inte hela variationen i rapporteringens innehåll och kvalitet. Framtida 

studier kan därför använda mer nyanserade mått på hållbarhetsrapportering, inkludera mindre 

bolag där variationen kan vara större eller komplettera med etablerade ESG-betyg från databaser 

som Bloomberg eller MSCI. 

Slutligen innebär den manuella kodningen en viss risk för subjektiva bedömningar. Även om 

tydliga kriterier har använts kan tolkningen av hållbarhetsrapporter variera mellan olika kodare. 

Studiens reliabilitet hade därför kunnat stärkas ytterligare genom interkodarreliabilitet, där flera 

personer kodar samma material och resultaten jämförs. 

En ytterligare begränsning är att OLS-regression inte kontrollerar för bolagsspecifika effekter 

som är konstanta över tid. En mer avancerad paneldataanalys med fasta eller slumpmässiga 

effekter hade bättre kunnat hantera sådana effekter, vilket exempelvis Rahi, Akter och Johansson 

(2022) tillämpar i en liknande nordisk studie. OLS valdes för att hålla analysen transparent och 

replikerbar, men framtida studier bör beakta mer avancerade paneldatametoder. 

Den begränsade variationen i hållbarhetsrapporteringsindexet utgör också en central 

metodologisk begränsning. När 88,9 procent av observationerna har samma indexvärde minskar 

den statistiska förmågan att identifiera samband, oavsett om ett faktiskt samband existerar. Detta 

är en direkt konsekvens av att studien fokuserar på de största börsbolagen, där 

rapporteringspraktikerna är mer standardiserade till följd av lagkrav och institutionella normer 

(Christensen, Hail & Leuz, 2021). Homogeniteten är därmed inte enbart ett metodproblem utan 

också ett empiriskt fynd som speglar den institutionella kontexten. 

45 



 

 

5.6 Teoretiskt och praktiskt bidrag 

Studien bidrar med empirisk evidens från den svenska börsmarknaden genom att 

undersöka sambandet mellan hållbarhetsrapportering och finansiell prestation bland större 

bolag noterade på Nasdaq Stockholm. Ett centralt bidrag är att studien visar att bolagen i 

urvalet är relativt homogena i sin hållbarhetsrapportering. Detta är ett relevant empiriskt 

fynd, eftersom det indikerar att skillnaderna i rapporteringens formella struktur är 

begränsade bland större svenska börsbolag. En möjlig förklaring är att lagkrav på 

hållbarhetsrapportering, som gäller för större svenska företag sedan 2017, har bidragit till 

mer enhetliga rapporteringspraktiker. Detta ligger i linje med Christensen et al. (2021), 

som visar att obligatorisk hållbarhetsrapportering kan leda till ökad standardisering. Ur ett 

praktiskt perspektiv innebär resultaten att investerare bör vara försiktiga med att använda 

hållbarhetsrapporteringens formella kvalitet, mätt genom rapportens form, 

GRI-användning och extern granskning, som ett ensamt kriterium för att särskilja större 

svenska börsbolag. Eftersom många bolag rapporterar på liknande sätt kan dessa formella 

kriterier ha begränsad förmåga att signalera skillnader i finansiell prestation. Resultaten 

tyder därför på att investerare och andra intressenter i högre grad bör fokusera på det 

faktiska innehållet i hållbarhetsrapporterna, snarare än enbart på om rapporteringen 

uppfyller vissa formella kriterier. 

 

5.7 Förslag till fortsatt forskning 

Framtida studier kan med fördel inkludera mindre börsnoterade bolag, där variationen i 

hållbarhetsrapportering sannolikt är större än bland de största bolagen på Nasdaq Stockholm. Det 

skulle kunna ge bättre förutsättningar för att identifiera skillnader i hur hållbarhetsrapportering är 

kopplad till finansiell prestation. Vidare kan framtida forskning använda mer kvalitativa eller 
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innehållsbaserade index som bedömer rapporternas faktiska innehåll, transparens och relevans, 

snarare än enbart deras formella egenskaper. 

En longitudinell studie över en längre tidsperiod, exempelvis 2010–2024, skulle även kunna 

bidra med kunskap om hur införandet av obligatorisk hållbarhetsrapportering år 2017 har 

påverkat företagens rapporteringspraktiker över tid. Ett sådant upplägg skulle göra det möjligt att 

jämföra perioden före och efter lagkravet och därmed analysera om rapporteringen blivit mer 

homogen efter regleringens införande. 

Slutligen kan framtida studier använda en kvalitativ ansats för att undersöka hur företagsledare, 

investerare eller hållbarhetsansvariga resonerar kring hållbarhetsrapporteringens syfte och dess 

koppling till finansiella resultat. Detta skulle kunna ge en djupare förståelse för varför företag 

väljer olika rapporteringsstrategier och hur rapporteringen faktiskt används av externa 

intressenter. 
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6. Slutsats 

Denna studie undersöker hur omfattningen av hållbarhetsrapportering hänger samman med 

finansiell prestation bland 70 bolag noterade på Nasdaq Stockholm under perioden 2021–2024. 

Hållbarhetsrapportering mäts genom ett hållbarhetsrapporteringsindex, medan finansiell 

prestation mäts genom ROA. Studiens resultat visar inget statistiskt signifikant samband mellan 

hållbarhetsrapporteringsindexet och ROA (B = -0,011, p = 0,178). Därmed får H1 inte stöd. 

Ett centralt empiriskt fynd är att de större bolagen på Nasdaq Stockholm uppvisar en hög grad av 

homogenitet i sin hållbarhetsrapportering. Totalt har 89 procent av observationerna indexvärdet 

4, vilket indikerar att bolagen i stor utsträckning rapporterar på liknande sätt. Detta kan förstås 

mot bakgrund av att större svenska företag omfattats av lagkrav på hållbarhetsrapportering sedan 

2017. Resultatet tyder på att reglering och etablerade rapporteringsnormer har bidragit till mer 

enhetliga rapporteringspraktiker, vilket gör det svårare att använda rapporteringens formella 

kvalitet som ett tydligt sätt att särskilja bolag från varandra (Christensen et al., 2021; DiMaggio 

& Powell, 1983). 

Samtidigt visar vissa avvikelser från det dominerande mönstret hur studiens teoretiska perspektiv 

kan förstås i praktiken. Exempelvis kan separata hållbarhetsrapporter hos bolag som H&M tolkas 

utifrån signaling theory, eftersom rapporteringen kan fungera som en signal om transparens och 

ansvarstagande. Peabs avsaknad av extern granskning under delar av perioden kan också förstås 

som en svagare signal om rapporteringens trovärdighet i jämförelse med branschkonkurrenter. 

Evolution AB:s förbättrade rapportering över tid kan i sin tur kopplas till legitimacy theory, 

eftersom bolag som växer och får ökad extern uppmärksamhet kan behöva anpassa sig till 

etablerade normer för att uppfattas som legitima. 

Sammanfattningsvis bidrar studien med empirisk kunskap om hållbarhetsrapportering i en 

svensk börskontext. Resultaten visar att ett enkelt formellt index har begränsad förmåga att fånga 

meningsfull variation i hållbarhetsrapporteringen bland de största börsbolagen. Framtida studier 

bör därför använda mer nyanserade och innehållsbaserade mått på hållbarhetsrapportering, 

alternativt inkludera bolag där variationen i rapporteringskvalitet är större. 
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Bilaga 1 – Urval av företag från Orbis-databasen 

Denna bilaga redovisar ett urval av de företag som ingår i studiens empiriska material. Urvalet 

baseras på aktiva företag noterade på Nasdaq OMX Stockholm med hög omsättning under den 

aktuella perioden. Det slutliga urvalet omfattar 70 företag och 280 möjliga observationer under 

perioden 2021–2024. Eftersom en observation saknas uppgår det slutliga datamaterialet till 279 

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

 

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 tillgänglig) 

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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JM 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 – Sökstrategi i Orbis-databasen 

Denna bilaga visar de steg som användes för att ta fram studiens urval i Orbis Europe. Tabellen 

redovisar hur urvalet successivt avgränsades från samtliga aktiva företag till det slutliga urvalet 

om 70 bolag. 

 

Steg Kriterium Resultat 

1 Aktiva företag 84 180 358 

2 Land: Sverige 3 220 117 

3 Storlek: Large, Very large 1 071 784 

4 Börs: Nasdaq OMX Stockholm 673 

5 Omsättning: topp 100 100 

6 Manuellt exkluderade företag 30 

7 Slutligt urval 70 företag 

 

 

Efter manuell exkludering uppgår det slutliga urvalet till 70 företag. Studien omfattar perioden 

2021–2024, vilket innebär 280 möjliga observationer. Efter bortfall av en observation består det 

slutliga datamaterialet av 279 giltiga observationer. 

 

Urvalskriterier 

•​ Endast aktiva företag inkluderades. 

•​ Företagen skulle vara lokaliserade i Sverige. 

•​ Endast stora och mycket stora företag inkluderades. 

•​ Företagen skulle vara noterade på Nasdaq OMX Stockholm. 

•​ Urvalet baserades på hög omsättning. 
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•​ Företag utan tillgänglig finansiell data exkluderades. 

•​ Offentliga aktörer exkluderades. 

•​ Banker, investmentbolag, holdingbolag och fastighetsbolag exkluderades på grund av 

skillnader i redovisningsstruktur och affärsmodell. 

 

Datainformation 

•​ Databas: Orbis Europe, Moody's Analytics. 

•​ Exportdatum: 11 april 2026. 

•​ Period: 2021–2024. 

•​ Finansiell data hämtades från Orbis Europe. 

•​ Hållbarhetsdata kodades manuellt utifrån företagens årsredovisningar och 

hållbarhetsrapporter. 
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