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Abstrakt:

Denna avhandling berdr héallbarhet och dess effekt pa lonsamhet och finansiell prestation for
foretag som dr listade pd borsen. Intressenter stiller okade krav pa foretag gillande
hallbarhetsredovisning och héllbarhetssatsning, och for foretagen &r det viktigt att uppfylla de krav
som intressenterna stéller. Intresset for hallbarhetssatsning ligger pa om det dr positivt att satsa pa
hallbarhet, som kanske pé sikt leder till en hogre 16nsamhet, eller om det endast leder till 6kade

kostnader, minskad 16nsamhet och lidgre avkastning.

Syftet med studien &r att undersdka hur vl nyckeltal kopplade till l16nsamhet och foretagens
prestation &r kopplade till foretagssatsning pd hallbarhet och héllbar utveckling. Studien grundar
sig pa data fran 101 borslistade foretag, och med hjilp av Pearsons korrelationsanalys studeras
kopplingen mellan miljdintensitet och nyckeltalen for Ionsamhet och finansiell prestation
(omséttningstillvéxt, resultattillvixt, bruttomarginal, réntabilitet pa eget kapital, rintabilitet pa

totalt kapital och soliditet).

Resultatet av studien indikerar att héllbarhetssatsning har en svag till obefintlig effekt pa
foretagens 16nsamhet och finansiella prestation. Slutsatsen visar en svag negativ eller obefintlig
korrelation mellan miljésatsning, med andra ord miljointensitet, och foljande prestationsnyckeltal
for lonsamhet och finansiell prestation: omsittningstillvdxt, resultattillvixt, bruttomarginal,
rantabilitet pa eget kapital och rintabilitet pa totalt kapital. Detta innebér att 6kad satsning pa
héllbarhet och miljo har en svag positiv eller obefintlig effekt pa dessa nyckeltal. Soliditet kan
ocksa anses ha en svag positiv eller obefintlig korrelation med miljdintensitet, vilket innebér att
en Okad satsning pa hallbarhet och milj6 har en svag negativ eller obefintlig effekt pa foretagens

soliditet.
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1 Inledning

Om nédgon erbjod dig 1 000 000 euro for att hoppa ut ur en luftballong skulle gissningen vara
att ditt svar var nej, men om jag berittade att luftballongen star pd marken, hade sékerligen
svaret varit ja. Skulle det sedan framkomma att det finns en massa krokodiler pd marken,
vad skulle d svaret vara? Podngen med detta dr att i alla situationer samla tillrackligt med
adekvat information fOr att fatta ett sa rationellt beslut som mojligt, inte minst géllande
investeringar.

Enligt en undersokning som gjordes 2020 sparar eller placerar 70 % av den vuxna finldndska
befolkningen. Av dessa placerar 47 % regelbundet och 23 % sporadiskt (Yle, 24.5.2020). I
dag har de allra flesta av de listade foretagen pa borsen nagon form av miljéredovisning i
arsberdttelsen och &dven fristdende miljorapporter i1 anknytning till rapporteringen
(Ljungdahl, 1999).

Numera blir det dven ofta en fraga om etik och moral da allt fler intressenter och investerare
ar mana om miljon. Intressenterna stiller Okade krav pd foretag géllande
hallbarhetsredovisning och for foretagen ar det viktigt att uppfylla de krav som
intressenterna stéller. Intressenterna kan ha svart att greppa vilken information det gar att
lita pé, vilken information de kan ha nytta av samt vilken information som de kan f6rlita sig

pa att ger en sa stor avkastning som mojligt i framtiden och samtidigt manar om miljon.

Finansiell information publiceras numera kontinuerligt for marknaden och dess intressenter.
Noterade foretag offentliggdr arsrapporter, verksamhetsberittelser och dven siffror for
hallbar utveckling. Dessa foljs upp av delarsrapporter, som oftast publiceras av bolagen varje
kvartal, och av pressmeddelanden, som offentliggors vid sddan aktivitet som kan vara
betydelsefull for intressenten.

For intressenter kan det kdnnas svért att veta vad som é&r betydelsefull information och vad
som inte dr av lika stor betydelse 1 dessa ibland 6ver 300 sidor l&nga rapporter. Att endast
fokusera pé resultatet och balansen for dessa foretag riacker inte alltid, utan mitningar av
prestationer, som innefattar en blandning av dessa tva i form av prestationsmatt for till
exempel 16nsamhet, kostnader och forséljning, dominerar enligt flera studier. Under de
senaste aren har intresset for icke-finansiella nyckeltal okat betydligt (Ax, Johansson, &

Kullven, 2015).



Intressenter tianker och anvinder den tillgdngliga informationen pa olika sitt for att gora en
sa rationell investering i form av framtida avkastning som mdjligt, vilken samtidigt ofta ar
en etiskt god placering, dir foretagens héllbarhet allt oftare &r i fokus. Vissa anvander sig av
teknisk analys for att finna dterkommande trender och férutspa kursutveckling genom grafer,
andra genom att ldsa VD:s ord, vissa 0gnar igenom resultat och vissa forlitar sig helt pd en
sammanfattad och blandad version av resultat och balans i form av nyckeltal for att analysera
foretagets 10nsamhet. I dagens ldge sétts dven en hel del fokus pé héllbarheten i foretaget

och till det kopplade icke-finansiella nyckeltalet.

1.1 Problemomrade

Figur 1: ”Klimataktivistgruppen Extinction rebellion blockerar en bro i Leeds i England, juli

2019. Bild: Philip Openshaw” (Vikman, 2020).

Hallbarhet &r en prioriterad fraga i foretagsvérlden. Det dr mycket viktigt for foretag att ta
samhéllsansvar och bedriva hallbarhetsarbete pa grund av en tilltagande medvetenhet, nya
krav och Okande forviantningar bade frdn kunder och samhillet. Det innebdr bade nya
affarsmojligheter och utmaningar for foretag. Egels (2003) papekar att det i grund och botten
ar intressenterna som har makten i foretagen och att en allt storre vikt l14ggs pa de starkaste
intressenternas Onskemal, till exempel kunder, aktiedgare och anstillda. Den sjdlvklara
orsaken till detta ar att kunderna kan léta bli att kopa foretagets produkter, aktiedgarna kan

sdlja sina aktier och de anstéllda kan ga i strejk eller sdga upp sig om de dr missndjda med



foretagets hallbarhetsprinciper, etiska stdllningstaganden eller om foretaget inte presterar i
den omfattning som Onskas. (Egels, 2003). Egels (2003) nimner som exempel pa detta
H&M:s barnarbetsskandaler som péverkat H&M:s varumirke negativ och didrmed dven
foretagets 16nsamhet. Ett annat exempel pé detta kunde vara Volkswagen-skandalen, som
upptécktes av USA:s miljomyndighet (EPA) i september 2015, vars utsldppsmanipulationer
hade en effekt motsvarande den i H&M skandalen (Edlund & de Bourgh, 2016). Vikman
(2019) skriver ocksd i YLE:s artikel att det tydligt i finansvarlden mérks att fossilindustrins
storhetstid dr 6ver och att 6gonen fasts pa héllbarhet i stillet. “Bade statliga pensionsfonder,
den privata sektorn och banker drar sig ur kol- och oljeinvesteringar i stor skala.” (Vikman,
2019). Gestrin (2020) beskriver ocksa att det mérks en ny trend bland privatinvesterare, dér
allt fler véljer att lata pengarna arbeta ansvarsfullt. Gestrin (2020) péstar att de flesta
placerare i Nordea dr intresserade av att placera ansvarsfullt eller hdllbart och att 25% av de
som svarade péd enkéten &dr extra intresserade av att placera hallbart. Trenden har, enligt
Gestrin (2020), (/Enligt Gestrin (2020) har trenden) pa sistone varit att placeraren forvintar
sig att se hur placeringarna har pa samhillet, fokus ligger inte ldngre endast pa avkastning.
Med hjélp av dessa exempel kan kraven pd att foretag agerar etiskt anses ha okat kraftigt.
Foretagen dr tvungna att bete sig alltmer etiskt for att bibehalla och oka sitt fortroende for
intressenter. Det kan alltsa konstateras att stark foretagsetik skulle tillgodose intressenternas
krav, vilket Okar intressenternas tro pa foretaget, stirker dess varumérke och i langden leder
till 6kad 16nsamhet for foretaget (Egels, 2003). Wallendahl (2016) redogdr dock 1 YLE:s
artikel att fokus dnda véldigt ofta fortfarande ligger pa vinst. Intervjupersonen i artikeln anser
det vara (/att det &r) viktigast att bolaget gor vinst och vixer. Kuchler (2021) papekar ocksa
att det fortfarande finns ménga som ser hallbarhet som nadgot som méste goras, ett nddvandigt
ont. Det blir en friga om hur foretagen ska ha kapital att gora stora hallbarhetssatsningar och
stilla om verksamheten till en mer hallbar verksamhet. Jacobo-Hernandez et al. (2021)
konstaterar i litteraturgenomgéngen att precis detta ar ett problem som ar starkt forknippat
till hallbarhetsutveckling i foretag. Att foretag satsar i hallbarhet medfor kostnader som
annars inte skulle uppkomma. Dessa kostnader f6ljs inte nddvandigtvis alltid upp av dkade
intdkter, vilket resulterar i en minskad 16nsamhet och i slutindan besvikna intressenter och
en frustrerad ledning. Utmaningarna for hallbarhetsinitiativ bottnar i hoga kostnaderna for
miljovénligare produkter, hoga kostnader for logistik och utsldpp och fram for allt hoga
investeringskostnader och brist pé kapital. Det finns alltsa en hel del utrymme att evaluera
huruvida dessa héllbarhetssatsningar endast medfor hogre kostnader for foretaget eller om
det bringar med sig fordelar. Enligt en undersokning som gjordes 2020 sparar eller placerar

70 % av den vuxna finldndska befolkningen. Av dessa placerar 47 % regelbundet och 23 %
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sporadiskt (Yle, 24.5.2020). Det kan vara svart att veta om det &r battre att ta beslut endast
utifran finansiella nyckeltal eller hallbarhetsrankingar eller om det viktigaste dr att gora en
helhetsbedomning. Placerare och 6vriga intressenter kan fundera huruvida det &r positivt att
det intressanta foretaget satsar pa hallbarhet, vilket kanske pa sikt leder till en hogre
l6nsamhet eller om det endast leder till 6kade kostnader, minskad lonsamhet och lagre

avkastning for foretaget och intressenten.

1.2 Syfte

Enligt tidigare forskning och teori finns det en klar koppling mellan ett foretags l6nsamhet
och héllbarhet, till exempel Poddi & Vergalli (2008), men en del forskare, till exempel Santis
et al. (2016), anser att det dr svart att se ndgon koppling mellan foretags finansiella prestation
och hallbarhet. Kan det vara bittre att ta beslut endast utifrdn finansiella nyckeltal eller
hallbarhetsrankingar eller #r det viktigare att gora en helhetsbeddmning? Ar det positivt att

satsa pa hallbarhet eller leder detta endast till 6kade kostnader?

Syftet med denna studie &r att undersdka hur vl nyckeltal kopplade till 16nsamhet och
foretagens prestation dr kopplade till foretagssatsning pé hallbarhet och hallbar utveckling.

Fragestillningar som kommer att besvaras;

e Finns det en koppling mellan 16nsamhet och finansiell prestation 1 foretag och dess

satsning pa miljo och hallbarhet?

e Hur hog signifikans har de valda nyckeltalen i studien med tanke pa hallbarhet for

de undersokta foretagen?

Detta for att granska om det finns ndgon koppling mellan 16nsamma foretag och hallbara

foretag.

1.3 Avgriansning

Avhandlingen avgrénsas till sex nyckeltal. I praktiken forekommer det ett mycket stort antal
nyckeltal och att presentera och undersoka de alla vore ndstan en omdjlig uppgift.
Avhandlingen avgrédnsas dven till foretag listade pd Dagens Industris (Dagens Industri,

2021), vilket ror sig om ungefar 100 foretag listade pa Svenska Borsen (Nasdaq Stockholm).



1.4 Disposition

Efter det inledande kapitlet fo6ljer fem huvudkapitel. Dessa kapitel innefattar det adekvata
for en helhetsmissig avhandling. I kapitel tva presenteras tidigare forskning inom @mnet och
forskningsteorier som anvints for forskningen, vilka dven implementeras i denna
avhandling. I det tredje kapitlet presenteras teori som &r kopplad till &mnet: Bokslutsanalys
och 16nsamhet, IFRS, nyckeltal, miljéredovisning samt Dagens Industris klimatindex. I det
fjarde kapitlet beskrivs metoden och data som anvénts i avhandlingens undersokningsdel. I
det femte kapitlet studeras resultatet av undersokningen och diskussion knutet till resultatet.
Det sista kapitlet innefattar en sammanfattning av avhandlingen och en slutledning

presenteras.



2 Tidigare forskning

1 det hdr kapitlet diskuteras tidigare forskning inom hdllbarhet och lonsamhet. Olika resultat
frdan dessa presenteras for att fd en helhetsmdssig bild av tidigare forskning. Teorier

forknippade till forskning inom dmnet presenteras och diskuteras.

Aupperle et al. (1985) skriver i sin undersokning att litteraturgenomgangen géillande
forhallandet mellan foretagens sociala ansvar och 16nsamhet kan visa allt frin korrelation
till att inte ha ndgon korrelation Overhuvudtaget. Tidigare studier har alltsa mycket
varierande resultat. Aven om ménga forskare i sina studier drog slutsatsen att det fanns ett
samband, nadde de studier som tycktes vara mest metodologiskt sunda, enligt Aupperle et
al., inte den slutsatsen. Vad Aupperle et.al (1985) kom fram till i sin studie var att de inte
heller kan stddja uppfattningen att ett sidant forhdllande finns. Forskarna har inte genom
studier kunnat bekrifta pistdenden fran vare sig foresprikare eller kritiker om det virde som
socialt ansvar kan ha for industriorganisationer. Forskarna anser att denna fraga kanske
aldrig kommer att 16sas helt, oavsett om foretagens sociala ansvar ar relaterat till Idnsamhet

eller inte.

Poddi & Vergalli (2008) fann ett liknande scenario 1 sin litteraturgenomgéng, att tidigare
forskning inte 6verhuvudtaget har nadgot enat svar pa huruvida det finns ett samband mellan
certifiering av socialt ansvar och foretagens resultat. De anser att denna tvetydighet framst
beror pa den statiska karaktéiren i tidigare forskning och pé att problemet om prestanda
paverkas mer av certifieringskostnader eller av 6kad forsédljning pa grund av en form av
rykteseffekt. Poddi & Vergalli (2008) fann dnda ett positivt samband mellan socialt ansvar
och I6nsambhet, dir foretag klarar sig battre pa sikt. De anser att fastén foretag far vissa hogre
kostnader, leder detta dndd i langden till hogre vinst och 6kad fOrsiljning, tack vare till

exempel ett béttre rykte och en 6kad efterfrdgan pd héllbara produkter.

Martinez-Ferrero & Frias-Aceituno (2015) syfte var att klargdra huruvida det finns nagot
forhallande mellan foretagens hallbara forhéllningssitt och ekonomiska resultat, vilket enligt
dem har studerats i flera r, men ingen har kommit till ndgot klart svar. Forskarna anvinde
ett sampel av 1960 foretag fran 25 olika ldnder och ett tidsintervall pd nio ar fran 2002 till
2010. De fann i studien ett dubbelriktat forhallande mellan foretagens sociala ansvar och
ekonomiska resultat. Investerare kan alltsd finna en positiv finansiell utveckling i foretag

med utgdngspunkt i ekonomiska, sociala, miljoméssiga satsningar i foretag.
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Ullman (1985) finner i sin tur ingen korrelation mellan sociala prestationer och ekonomisk
prestanda for amerikanska foretag. Han foreslér en annan riktning for framtida forskning.
For att nd mer 6vertygande och konsekventa resultat bor vid framtida forskning ett annat
forhallningssétt och en annan struktureringsmetod anviandas samt metodiska forbéattringar
goras, dar hallbarhet korreleras med ekonomisk prestation. I denna studie anvénds intressent-
och legitimitetsteori, eftersom Ullman (1985) utgar frén att det finns ett positivt samband

mellan dessa teorier, vilket skapar ett mer positivt forhallningssétt i denna studie.

Hillman & Keim (2001) undersoker i1 sin studie forhallandet mellan aktievérde,
intressehantering och deltagande i sociala fragor. De undersokte hur byggande av bittre
relationer till foretags intressenter, till exempel anstéllda, kunder, leverantdrer och samhillet
i sin helhet, kan leda till 6kat aktievirde. De ansag att forbattrade relationer med intressenter
hjdlper foretag att utveckla immateriella tillgdngar och vriga konkurrensfordelar. I studien
undersokte de dven huruvida foretags engagemang i1 sociala fragor kan vara av positiv
karaktér for aktievirdet. De samlade och undersokte data fran S&P 500. ”S&P 500 é&r ett av
vérldens mest kénda borsindex. Den bestar av 500 stora amerikanska foretag, varav den
storsta tyngden i indexet i skrivande stund ligger péd vélkdnda teknojittar som Microsoft,
Apple, Alphabet, Amazon och Facebook.” (Nordnet 2021). Undersdkningen av data visade
att intressehantering och forbéttrade relationer leder till forbattrat aktievérde, medan socialt

deltagande dr negativt forknippat med aktiedgarvérde.

Chen et al. (2015) 14t i deras studie forsta att det fortfarande ar oklart huruvida foretagets
sociala resultat paverkar den finansiella utvecklingen 1 dessa foretag. De ansag att det finns
tva scenarion: att Ionsamma foretag mer 4n gérna publicerar goda sociala resultat for en god
publicitet eller att foretag dr raidda for de stigande kostnaderna pa grund av foretagens sociala
ansvar. For att undersoka sambandet mellan detta anvénder forskarna héllbarhetsrapporter
for 75 tillverkande foretag, for att sedan koppla dessa till finansiella nyckeltal som foretagen
redovisar. Resultatet 1 studien visar till exempel ett positivt samband mellan produktansvar
och avkastning pa eget kapital, men dven en hel del andra indikatorer for foretagens
samhéllsansvar. De fann sammanfattningsvis ett positivt samband mellan tillverkande

foretags sociala och finansiella resultat.

I en empirisk studie av Rodriguez-Fernandez (2016) undersoks i1 spanska borsnoterade bolag
forhdllandet mellan foretagens samhéllsansvar och deras finansiella resultat. Slutsatsen for
denna empiriska undersdkning var att det helt klart finns ett positivt forhallande mellan

foretags samhéllsansvar och deras finansiella resultat. Intressant i studien var att resultatet
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visar ett positivt forhdllande 1 bada riktningarna, nimligen att en satsning pa hallbarhet och
socialt ansvar ger en Okning i lonsamhet samtidigt som lonsamhet &r kopplat till 6kad

hallbarhet. Har finns med andra ord en positiv aterkoppling mellan dessa.

I jaimforelse med studien av Rodriguez-Fernandez (2016) fann Santis et al. (2016) 1 en
liknande studie inga bevis for ekonomiska eller finansiella resultatskillnader mellan foretag
som prioriterar hallbarhet och foretag som inte gor det i samma utstrackning. Studien av
Santis et al. (2016) undersoker huruvida brasilianska foretag, listade pé brasilianska borsens
egna index over hallbara foretag (Corporate Sustainability Index), overtréffar foretag pé
brasilianska borsens vanliga index (Sao Paulo Stock Exchange Index). De fann att sektoriell

klassificering har en mycket storre roll for foretagens l1onsamhet &n investeringar i hallbarhet.

Fonseca et al. (2014) studerar hallbarhet i gruvindustrin. De anser att miljokrisen gett upphov
till en vixande efterfrigan frén allminheten pa socialt ansvarsfulla och ekologiskt
livskraftiga gruvmetoder. Fonseca et al. (2014) skriver att tidigare forskning “hivdar att
GRI-baserade rapporter kan vilseleda beslutsfattare som &r intresserade av hallbarhet, eller
till och med kamouflera ohallbara metoder, séirskilt pa platsnivd”. Enligt Fonseca et al.
(2014) finns det en hel del fordndringar som bor ses over for att hallbarhetsrapporterna i
gruvbolag faktiskt ska ge meningsfull och korrekt information om hallbarhetsframsteg.
Slutsatsen 1 studien dr att meningsfulla och tillforlitliga standardiserade upplysningar om
bidrag till hallbarhet sannolikt inte kommer att dyka upp inom en snar framtid och att dessa

héllbarhetsrapporter som redovisas for tillfdllet inte &r sdrskilt tillforlitliga.

Hassel, Nilsson och Nyquist (2005) forskade i hur miljéinformation aterspeglas i
marknadsviardet pa borsnoterade svenska foretag. Forskningen motiverades av
Finansanalytikerforeningens rekommendation om miljorapportering och utgdngpunkten for
studien var ddrav att undersoka huruvida miljoinformation har virderelevans. Med andra ord
var forskningen huvudmal att kolla hur miljéinformation kommer att paverka borsnoterade
foretags forvintade framtida resultat. Hassel et al. (2005) forsoker genom studien bidra till
den aktuella debatten om forhallandet mellan miljovdrde och aktiedgarevirde genom att
undersoka sambandet med hjélp av svenska borsnoterade foretag. Hassel et al. (2005) skriver
att en part hivdar att miljoinvesteringar endast utgdr okade kostnader, vilket leder till
minskade intdkter och ldgre marknadsvdrden, medan en annan part ser miljoarbete och
miljdinformation som ett sitt att 6ka konkurrensférdelarna och forbéttra den ekonomiska

avkastningen till investerarna. Resultatet fran Hassels et al. (2005) studie finner stéd for den



forstimde parten, eftersom resultaten visar att miljoprestanda har en negativ inverkan pa

foretagens marknadsvirde (Hassel et al., 2005).

Semenova och Hassel (2016) undersokte huruvida det finns ndgon skillnad mellan bransch
da koppling mellan miljdinformation och finansiell prestation i foretagen undersoks. Studien
motiverades av det faktum att branschfaktorer dr en av de viktigaste komponenterna i
foretagsvarderingen pa finansmarknaderna och av sidrskild betydelse for investerare och
foretag. Semenova och Hassel (2016) anser att det dr den forsta studien som uttryckligen tar
hinsyn till effekten av miljorisk pa branschniva. Semenova och Hassel (2016) visar 1 sitt
resultat att miljoledning har olika effekter pa verksamhetens prestanda mellan industrier med
hoga och laga miljorisker. Resultatet visar att miljorapportering har en starkare koppling till

finansiell prestation i branscher med 14g snarare dn hog miljorisk.

Sammanfattningsvis kan sdgas att den tidigare forskningen inom omradet &r valdigt splittrad.
Viss forskning visar positiva samband mellan hallbara foretag och 16nsamhet till exempel
Poddi & Vergalli (2008), Martinez-Ferrero & Frias-Aceituno (2015) och Chen et al. (2015),
medan andra inte finner ndgot positivt samband 6verhuvudtaget, till exempel Aupperle et al.
(1985) och Santis et al. (2016). Hassel et al. (2005) visar ockséa att miljoprestanda har en
negativ inverkan pd foretagens marknadsvérde. Neutrala samband redogdr till exempel
Ullman (1985) for, da sjdlva metoden och instéllningen till studien varit for tam. Semenova
och Hassel (2016) poédngterar att det finns en skillnad mellan bransch da koppling mellan

miljoinformation och finansiell prestation i foretagen undersoks.

2.1 Intressentteori

I och med att intresset for etiska fradgor 1 néringslivet har okat har ocksa samtidigt
uppmérksamhet fasts vid den sd kallade intressemodellen, intressentteori eller som den i
engelska sammanhang ofta kallas “Stakeholder theory” (Egels, 2003). Intressentteorin
betonar vikten av att investera i relationerna med dem som har en andel eller ett intresse 1
foretaget. Stabiliteten 1 dessa relationer dr beroende av att atminstone principer och
vérderingar utbyts. Intressentteorin gor det saledes mojligt for chefer att inforliva personliga
vérderingar 1 utformningen och genomfGrandet av strategiska planer (Freeman, 2004). P4 ett
overgripande plan behandlar intressentteorin orsaken till att ett foretag ska ta hinsyn till sina
intressenter och omgivande aktorer. En intressent dr ndgot som berdrs och pdverkas av
foretagets verksamhet, vilket kan vara kunder, dgare, anstillda, staten, leverantorer, media,

konkurrenter osv. Orsaken till att intressentteorin blivit s populér &r att det dr det mest kénda
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och anviénda verktyget for att forklara varfor foretag beter sig etiskt forsvarbart genom att ta
storre ansvar bade socialt och hillbart (Egels, 2003). Egels (2003) anser att det inom
intressentteorin vaxt fram en hel del tolkningar, vars skillnader och likheter dr viktiga att

redogora for i1 syfte att undvika forvirring och missforstand i framtida forskning.

Forsta tolkningen av intressentteorin gors ur ett moraliskt perspektiv, diar de anstillda i
foretaget ar moraliska aktorer och bor bedriva en moraliskt forsvarbar verksamhet. I detta
fall kan sdgas att lonsamhetsaspekten i foretagen suddas ut och utgangspunkten &r att foretag
agerar ansvarsfullt med utgangspunkt 1 moral. Denna tolkning utgér oftast fran att i forsta
hand ta hénsyn till de svagaste intressenterna, de som inte kan fora sin egen talan eller har
makt att gora det. Till exempel tar bilindustrin i detta fall hansyn till miljén och djurens
intressen vid bilindustrins utveckling. Sjélvklart ldggs dven stor vikt pd de starkaste
intressenternas  Onskemadl, till exempel kunder, aktiedgare eller anstillda, men
utgdngspunkten &r att detta sker automatiskt, eftersom dessa grupper har egna sa kallade
“"maktmedel” for att paverka foretaget. Detta eftersom kunderna kan lata bli att kdpa
foretagets produkter, aktiedgarna kan sélja sina aktier och de anstéllda kan gé i strejk eller
sdga upp sig om de dr missndjda med foretagets hallbarhets principer och etiska
stdllningstaganden. Moraltolkningen av intressentteorin kan anses ga ut pd att foretaget tar
hénsyn till intressenternas krav oavsett om de ir stora eller sma, starka eller svaga eller for
att foretaget har en moralisk skyldighet att bete sig korrekt mot sina intressenter. Oavsett om

det ar lonsamt eller inte gar intressenternas intressen 1 forsta hand (Egels, 2003).

Egels (2003) beskriver den andra tolkningen som en “varuméirkestolkning”.
Varumirkestolkningen utgar fran att foretag dr beroende av sina intressenter och behover
specifikt ha intressenternas fortroende for att uppna lonsamhet. For att uppna detta
fortroende dr foretaget tvunget att Overtrdffa intressenternas krav och leva upp till
intressenternas intressen. Egels (2003) nidmner som exempel pd detta H&M:s
barnarbetsskandaler som péverkat H&M:s varumérke negativ och dirmed dven foretagets
lonsamhet. Ett eget exempel pa detta kunde vara Volkswagen-skandalen, som upptécktes av
USA:s miljomyndighet (EPA) i september 2015. Det visade sig att Volkswagen hade
manipulerat utsldppstester, s att det skulle se ut som att bilarna slédpper ut mindre skadliga
utslapp dn de verkligen gor. Det visade sig att det hela var avsiktligt och syftet var helt enkelt
att klara sig under griansvérdena for tilldtna utslipp, trots att Volkswagen egentligen inte
uppfyllde kraven. Bilarna hade avsiktligt utrustats med en fuskmjukvara som kdnner av nér
bilen testas i ett labb, till exempel genom att bakhjulen star stilla eller att ingen rdr ratten.

Bilen sldr dd pa ett miljoldge som inte anvdnds vid vanlig korning. I verkligheten ska
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utsldppen ha varit 40 ganger hogre an tillatet. Volkswagen erkinde att fusket omfattar 11
miljoner bilar 6ver hela vérlden (Edlund & de Bourgh, 2016), vilket sjdlvklart &ven paverkar
varumadrket, intressenternas uppfattning om foretaget samt 1onsamheten negativt. Med hjélp
av dessa exempel kan kraven pa att foretag agerar etiskt anses ha okat kraftigt. Foretagen ar
tvungna att bete sig alltmer etiskt for att bibehalla och oka sitt fortroende for intressenter.
Sammanfattningsvis kan det anses att stark foretagsetik tillgodoser intressenternas krav,
vilket i ldngden Okar intressenternas tro pa foretaget och stiarker dess varumarke, vilket i sin

tur leder till en 6kad l6nsamhet for foretaget (Egels, 2003).

Under senare ar har dven en tredje tolkning av intressentteorin véxt fram. Den sa kallade
innovationstolkningen utgér fran att hansyn ska tas till intressenternas asikter och intressen
for att gynna produktutveckling och innovation. Tolkningen utgar frén att det &r riskabelt att
endast fokusera pd de “madktiga och inflytelserika” intressenterna, vilket dr fallet i
varumérkestolkningen. Att enbart fokusera pd dessa méktiga och inflytelserika intressenter
kunde leda till att foretagen blir forsiktiga i innovationsprocessen och produktutvecklingen,
konservativa. “Foretag bor darfor forsoka ta del av all den kunskap och de innovativa idéer
rorande miljo- och sociala frdgor som finns utanfor foretaget och dess nérmaste intressenter
och involvera intressenterna 1 “utkanten” av fOretagets intressentndtverk i
innovationsprocessen.” (Egels, 2003). Foretagen vill enligt denna modell involvera
intressenter som annars inte skulle integrera med foretaget och genom detta forbéttra

innovationsprocessen, produktutvecklingen och 16nsamheten i foretaget (Egels, 2003).

Intressentteorin kan utgdende fran dessa olika tolkningar sammanfattas till att foretag ar
tvungna att ta hdnsyn till sina intressenters asikter. Det dr deras moraliska skyldighet att ta
hinsyn till alla intressenter som paverkas av foretagets agerande och konsekvenser, eftersom
en forbéttrad foretagsetik och ett forbéttrat ansvarstagande forbittrar foretagets varumérke,
omgivningens fortroende och dirigenom forbéttrar foretagets 16nsamhet. Genom att visa
hansyn till alla foretagets intressenter kan foretaget d&ven forbattra produktutvecklingen och
innovationerna for att langsiktigt &ven da forbéttra lonsamheten. Det ar viktigt att tydliggora
vilken av utgangspunkterna i intressentteorin som fungerar som utgdngspunkt for att undvika
missforstdnd och onddig forvirring. D4 gar det, enligt Egels (2003), att undvika att tala ”forbi
varandra och jamfora dpplen med pdron”. I denna studie kommer alla tolkningar tas i

beaktande.
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Figur 2: Intressentmodellen (Johansson & Adamsson, 2008)

2.2 Legitimitetsteori

Tagesson et al. (2009) pastar att de teorier som varit mest framgéngsrika nar det géller att
forklara omfattningen och innehallet i social och miljomédssig rapportering &r
systemorienterade, sarskilt legitimitets- och intressentteorier. Enligt Farache & Perks (2010)
gér legitimitetsteorin ut pd att organisationer endast kan sikra sin existens om de uppfattas
som att deras verksamhet kretsar inom sambhéllets virderingar och normer. I korthet bygger
synsittet pd att det finns ett socialt kontrakt mellan niringsliv och samhélle, dar samhillet
tilldter foretaget att verka sd ldnge det beter sig i enlighet med samhéllets normer och
varderingar. Ett legitimitetshot kan ségas uppsta nér ett foretags agerande inte uppfattas som
forenligt med eller accepteras av samhéllet och dess normer. Detta kan vara orsaken till att
foretag enligt legitimitetsteorin dr tvungna att ldmna ut hallbarhetsrapporter, for att
sakerstdlla och bevisa for allménheten att de haller sig inom samhillets normer for att sékra

foretagets legitimitet. Enligt legitimitetsteorin ldmnar foretag ut information om socialt
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ansvar fOr att presentera en socialt ansvarsfull bild av foretagets verksamhet, sé att deras
agerande och verksamhet kan legitimeras av dess intressenter. Wartick & Mahon (1994),
som utgdr fran Sethi, S. Prakash artikel fran 1979, hdvdar att foretagsfrdgor kan utmana
organisationens legitimitet och i1 extrema fall organisationens dverlevnad. De anser att det
vid en given tidpunkt kan forekomma en klyfta mellan affédrsresultat och
samhéllsforvantningar, vilken orsakas av vissa affarsétgiarder av foretaget eller fordndrade
forvantningar hos intressenterna. Dér finns en stindigt vixande klyfta mellan afférsresultat
och forvintningar, som hos intressenter kan leda till att foretagen forlorar sin legitimitet och
kan dventyra foretagets overlevnad. Ljungdahl (1999) redogor for att ett foretags intressenter
kan har varierande intressen, vilket d&ven gor att dessa intressenter gor olika bedomningar
om foretagets legitimitet. Till exempel kan ett foretag som éar effektivt och Ionsamt anses
vara legitimt av vissa intressenter, medan det for andra intressenter definitivt inte &r
tillrackligt (Ljungdahl, 1999). Foljaktligen har legitimitetsteori anvénts i stor utstrackning
for att forklara socialt och miljomaéssigt avslojande av foretag som huvudsakligen fokuserar

pa sociala och miljomaéssiga rapporter (Farache & Perks, 2010)

13



3 Teoretisk referensram

I det hér kapitlet behandlas avhandlingens teoretiska referensram. Inledningsvis diskuteras
bokslutsanalys och l6nsamhet och dess olika dimensioner. Sedan diskuteras nyckeltal pa ett
mer allmént plan for att sedan mynna ut i analysmetoder for nyckeltal och en specifik
genomgang av nyckeltalen kopplade till avhandlingen. Avslutningsvis diskuteras
miljoredovisning, hallbarhet samt formaner och nackdelar med héllbarhets satsning samt

Dagens Industris Klimatindex som &r kopplat till studien.

3.1 Bokslutsanalys och lonsamhet

Syftet med bokslutsanalys &r att jamfora olika foretags ekonomiska stéllning eller
forandringen av dess ekonomi for samma foretag mellan olika tidpunkter. En analys av
bokslutet spelar en mycket central roll vid beddmning av foretagets ekonomiska ldge och 1
beslutsfattande forknippat med foretaget (Kallunki et al., 2008). Bokslut kan ségas avsldja
foretagens ekonomiska stillning och underliggande faktorer till denna. Genom att analysera
ett bokslut ar det ldtt att avgdra foretagens lonsamhet och risker forknippade till
affarsverksamheten, s& linge informationen &r tillforlitlig och till nytta. Dessutom kan
bokslutens information kopplas till exempelvis aktiemarknaden och hela foretaget kan
analyseras med utgéngspunkt i bokslutet och annan information som fis utifran.
Bokslutsanalys kan anses vara en del av en foretagsanalys. Niskanen & Niskanen (2003)
anser att bokslutsanalys ligger mellan foretagsanalys och nyckeltalsanalys. Detta kan ses pa

bilden nedan.
- Bokslutsanalys

Figur 3: Foretagsanalys, bokslutsanalys och nyckeltalsanalys. (Niskanen & Niskanen, 2003)
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Nyckeltalsanalys dr den minsta och enklaste av analyssdtten. Dar framstélls foretagets
ekonomiska stillning och slutsatser gors med utgangspunkt i endast ett fital utvalda
parametrar, alltsé nyckeltal. Nyckeltalsanalys anvédnds ofta som en del av bokslutsanalys och
foretagsanalys. Nyckeltalsanalys kan dven anses vara en komprimerad version av en

foretagsanalys.

Bokslutsanalys adr mer avancerad dn nyckeltalsanalysen, dir foretagets ekonomi analyseras
mycket mer ingdende, med hjélp av ett flertal nyckeltal och annan information i bokslutet
som kan anses vara av intresse. Vid en bokslutsanalys analyseras inte endast talen, utan
forsok gors dven att analysera och forstd orsaken till att nyckeltalen eller talen fran bokslutet
utvecklats som de gjort. Genom detta kan sedan faststillas huruvida till exempel en délig
utveckling endast dr slumpméssig eller om det &dr fraigan om en langsiktig trend. Trots det
kan det vara svart att f4 information om all bakomliggande fakta, eftersom all
bokslutsinformation inte alltid dr komplett. Bokslutsanalys gors oftast av utomstadende
analytiker, av sddana som inte har nadgon del av till exempel foretagets finansiering och

dérfor inte har tillgéng till affdrsrelaterad privat information (Niskanen & Niskanen, 2003).

Foretagsanalys dr den djupaste av alla analyser. Da sker analysen med utgdngspunkt 1 all
tillgénglig information for affarsverksamheten for att faststdlla orsakerna till foretagets
framgéng eller misslyckanden. For att gora en fullstindig foretagsanalys anvinds dnda
faktorer som forekommer i1 nyckeltalsanalys och bokslutsanalys. Genomforandet av en
fullstindig fOretagsanalys &r oftast &dndd bara mojlig for analytiker for
kreditvéardighetsforetag. For dessa kreditviardighetsforetag dr inte endast en foretagsanalys
mgjlig utan dven nodvéndig, eftersom finansiella institutioner forutsétter att en sddan analys

gors av till exempel banker vid kreditgivning. (Niskanen & Niskanen, 2003).

Enligt Niskanen och Niskanen (2003) finns det en hel del intressenter som har behov av
boksluten och bokslutsinformationen, till vilka dven informationen i boksluten dr &mnade.
De mest centrala dr dgare, placerare och analytiker. Det &r viktigt att komma ihag intressenter
som &r direkt kopplade till foretaget till exempel foretagets ledning, anstéllda och kunder.
Vidare har dven foretagens samarbetspartners, till exempel finansiédrer och leverantorer, ett
intresse av att halla koll pa foretagets ekonomiska stillning. Myndigheter anser bokslut och

information fran det vara mycket essentiell, till exempel Skatteférvaltningen grundar sina
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beslut och granskar att foretaget betalar tillrackligt skatt med utgangspunkt i foretagets

resultatrdkning.

3.2 IFRS

Enligt Andre, Dionysiou och Tsalavoutas (2012) inférde EU International Financial
Reporting Standards (IFRS) for alla borsnoterade foretag som offentliggdr
koncernredovisningar i Europa ar 2005. IFRS é&r redovisningsregler eller
redovisningsstandarder som utfardas av International Accounting Standards Board (IASB),
en oberoende organisation baserad i London, Storbritannien. Det dr en uppsittning regler
som helst skulle implementeras for finansiell rapportering av offentliga foretag over hela

virlden (Ball, 2006).

Overgangen frin nationella redovisningsstandarder till IFRS var komplex och kostsam, men
huvudargumenten for den var att forbattra jimforbarheten mellan foretagen och forbéttra
kapitalmarknadernas effektivitet (Andre, 2012). Kallunki, Lantto och Sahlstrom (2008)
papekar att dessa fordndringar har pdverkat hur nyckeltal utrdknas och paverkat nyckeltalens
anviandning vid bokslutsanalys. Kallunki, Lantto och Sahlstrdom (2008) papekar dock att
IFRS fungerar utmérkt vid foretagsanalys och att implementeringen av IFRS i grund och
botten hade som syfte att underlétta internationella placerares aktivitet. Forfattarna
podngterar att internationella placerare tack vare implementeringen och dvergingen till
IFRS-bokslut nu har ett mycket léttare arbete vid analys dn tidigare, eftersom de nationella

normerna inte ldngre forsvarar detta arbete.

Overgéangen till IFRS-bokslut ledde till en hel del forindringar som fortfarande sitter sin
préagel pd dagens uppréttade bokslut, bland annat:

e Jamforbarheten mellan bokslut forbattrades markant internationellt vilket ar av stor

betydelse 1 studier dér forsok gors att jamfora foretag med varandra

e Balansrikningens och kassaflodet betydelse har vuxit fram 1 jamforelse med

resultatrikningens betydelse som fallit bort

e Bokslutens dverskéadlighet forbéttrades, vilket dr bra for intressenter som snabbt vill
analysera ett foretag, analysera den finansiella stillningen foretag emellan eller
analysera den finansiella stdllningens utveckling Gver tid. Genom att forbéttra

kvaliteten pd den finansiella rapporteringen kan smé investerare konkurrera bittre
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med yrkesverksamma inom investering och minska risken for att de innehar mindre

information. (Ball, 2006)
e Verkligt virde (eng. Fair Value) borjade anvindas mera vid vérdering av tillgangar

e Stringare informationskrav vid upprittandet av bokslut
(Kallunki, Lantto & Sahlstrom, 2008)

I IFRS-bokslut faster man stor vikt vid att tillgdngars bokforda vérde, med andra ord
substansvirde, inte far 6verstiga tillgangarnas verkliga varde. Placerarna kan alltsd lita pa att
fa ta del av tillgdngarnas substansvédrde ndr de analyserar boksluten, vilket &ar viktigt
(Kallunki, Lantto & Sahlstrom, 2008). Regleringar som foljer av IFRS gor det léttare att
jamfora foretags finansiella utveckling, bygga upp nyckeltal och analysera IFRS-bokslut,
vilket dr precis vad IFRS dr d&mnat for. I[FRS dr dmnad till att forse placerare med av
information, genom att redovisa ekonomisk fordndring, affiarsverksamhetens resultat och

kassaflodets utveckling (Kallunki, Lantto & Sahlstrom, 2008).

3.3 Nyckeltal

I foretag laggs en hel del tid pé att mita olika aspekter av verksamheten och rapportera dessa
till allménheten. Med begreppet prestation avses vad som har dstadkommits, vad som har
utforts eller kommer att utforas i framtiden, vad som har presterats eller kommer att presteras
(Ax, Johansson, & Kullven, 2015). Prestationer innefattar allt frén att méta hur vl en vara
tillverkas, hur vl en tjanst utfors eller ett matt pa hur ndjda kunderna ar med foretaget, hur
foretaget presterar i sin helhet eller foretagets allménna Ionsamhet ser ut. ”Ett prestationsmaétt
utgor ett tal eller annan storhet som i komprimerad form ger information om en prestation”
(Ax, Johansson, & Kullven, 2015). Som andra bendmningar pd prestationsmatt anvands
nyckeltal, styrmatt, styrtal, mitetal och dven prestationsmatt fran engelskans KPI (Key

Performance Indicators) ndmns ofta (Ax, Johansson, & Kullven, 2015).

Foretag existerar i viss mening for att uppfylla mal for dessa intressenter. Dessa mél &r oftast
definierade 1 finansiella matt 1 form av till exempel 16nsambhet, tillvixt och soliditet (Ax,
Johansson, & Kullven, 2015). Under senare tid har icke-finansiella nyckeltal fitt en allt
storre roll, dar malen riktas till kundernas néjdhet, personalen, miljon och samhillet i sig.
Dessa mél bryts ofta ner i foretagens handlingsplaner till delmal som sedan uppfylls genom

foretagens strategi, hur foretagen ska gora for att uppné dessa mal.
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Catasus et al. (2017) anser nyckeltal vara tal som kan vara intressant for nagon. Catasus et
al. (2017) beskriver nyckeltal som négot som har tvé inneboende komponenter. For det forsta
maste nyckeltal vara tal och for det andra méste det vara tal det finns nagot sarskilt intresse
for. Ifall nagot av dessa kriteriet inte ar uppfyllda &r det inte ett nyckeltal. Till exempel
uttrycket “en hog omséttning” uppfyller inte tal-kriteriet och kan darfoér inte vara ett
nyckeltal. For att 6ka informationsrikedomen i nyckeltal gors forsok att fa perspektiv pa det
som intresserar. Darfor soks det ofta faktorer som kan jimforas och nyckeltalet blir darfor
en kvot, till exempel “antalet tillverkade motorer per anstdlld” Dblir ett
produktivitetsnyckeltal. I detta fall dr antalet tillverkade motorer intressant, men eftersom
det kan vara svart att bedoma om till exempel 1000 tillverkade motorer pd en dag &r bra eller
déligt behover antalet stéllas i korrelation till nagot. Ett stort foretag med manga anstillda
kan anse att 1000 tillverkade motorer &r katastrofalt déligt, medan ett litet foretag tycker att
detta r ett fantastiskt resultat. D4 antalet tillverkade motorer stélls i korrelation till antalet
anstéllda, fis en battre forstdelse for hur produktiviteten i verkligheten ligger till hos

foretagen (Catasus et al.,2017).

Catasus et al. (2017) anser att nyckeltal 1 manga situationer dr utmaérkta hjdlpmedel for
styrning av foretag och av stort intresse for foretagens diverse intressenter. Det forekommer
en hel del problem samt ett och annat att tdnka pd vid anvindning av nyckeltal. Det forsta
problemet som Catasus et al. (2017) ndmner &r att nyckeltal dr en forenkling av verkligheten,
ett koncentrat som helt enkelt utgér frin att data som finns tillginglig stimmer verens med
verkligheten, vilket betyder att alla slags nyanser gér forlorade och genomsnittet harskar. Ett
sdtt att bemoéta detta problem dr att anvénda sig av flera olika nyckeltal for att fa en sé
verklighetsbaserad och omfattande bild av foretaget som mojligt. Ett annat problem dr om
nyckeltalen ur individens synvinkel blir alltfor omfattande. Nyckeltalen kan bidra med
alldeles for mycket information sa att detta informationsdverskott inte bidrar till
beslutsfattandet. Reaktionen av for mycket information blir létt att en del av den utesluts och
da ar det viktigt att resonera huruvida helheten framgér. Det tredje problemet som Catasus
et al. (2017) beror ér fixering. Det handlar om att foretaget vid berdkningen av nyckeltal
anvint sig av ndgon aspekt som fordndrats och individen som sammanstiller nyckeltalet har
svart att anpassa sig till denna fordndring. Andra problem som é&r forknippade med nyckeltal
kan vara att nyckeltalet inte anses fanga hela verksamheten eller det inte kan hittas nagot
“bra nyckeltal”. D4 dr det viktigt att komma ihag att inget nyckeltal dr perfekt, men utan
nyckeltal gér det inte att fa en bild 6ver verksamheten, visa om den &r bra eller dilig och att

skapa nagon vidare diskussion. Ett annat problem som ofta diskuteras ar att det inte finns
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data eller att bra data dr for arbetskrdvande for att samlas in. Da &r det viktigt att tdnka
ekonomiskt. Kostnaden for tiden att samla in data ska aldrig vara hogre 4n nyttan av

nyckeltalet (Catasus et al.,2017).

3.3.1 Analysmetoder for nyckeltal

Det finns olika sitt att anvénda sig av nyckeltal for att analysera ett foretag. Varje metod
skiljer sig pd det sétt nyckeltalen anvénds och hur de studeras. Enligt Nilsson et al. (2002)
forekommer i1 huvudsak tre analysmetoder; longitudinell metod, tvérsnittsmetod och

tumregelmetod.

Longitudinell metod kénnetecknas av att nyckeltal studeras dver en serie av ar. Detta for att
anviandaren av nyckeltalen ska ha mdjligheten att se trender och trendbrott i foretagets
verksamhet och prestation. Enligt Nilsson et al. (2002) ska en nyckeltalsanalys studeras
under en sd lang tid att en konjunkturcykel kan fangas in, vanligen alltsa en period pa ungefar
tre till fem ar. Ett problem med att studera nyckeltal 6ver tid dr dock att fordndringarna inte
alltid behover betyda att ledningen for foretaget har gjort nagot bra, i form av till exempel
produktionseffektivitet eller investeringsstrategi, utan fordndringen av nyckeltalen kan vara
direkt beroende pd utomstdende fordndringar, vilka ledningen inte dverhuvudtaget kan
paverka. Det kan ocksd vara problematiskt att anvénda historiska nivaer pé nyckeltal
eftersom dessa nivaer kan vara fran en historisk tid da nivan varit extrem. Det kan ocksa
konstateras att inflation skapar problem dd nyckeltals historiska trend 6nskas undersokas.
Tvérsnittsmetoden, som enligt Nilsson et al. (2002) anvinds i storre utrickning &n
longitudinell metod, innebir att motsvarande nyckeltal jimfors mellan foretag inom samma
bransch. Detta gor att det egna foretagets nyckeltal kan jimforas med andra foretags
nyckeltal och det gér att studera huruvida nyckeltalet dr for hogt eller 14gt 1 jaimforelse med
normen, d.v.s. med jamforelseforetagen. Det problematiska med detta &r utmaningen i att
hitta foretag vars verksamhet liknar den egna verksamheten vad géller gillande produkter,
kunder, marknad och teknologisk utveckling. En avvikelse behover inte heller betyda att
ndgot dr pd tok 1 foretagets verksamhet, utan kan till exempel betyda att foretaget foljer en
annorlunda strategi. Nilsson et al. (2002) ndmner som exempel ett foretag vars strategi
baseras pd kostnadsledarskap, vilket innebdr att fOretaget strdvar till att ha hog
omsittningsvolym men laga kostnader. Detta betyder att foretaget 1 friga bor ha lag
bruttomarginal i jimforelse med andra foretag. En avvikelse fran normen behdver dérfor inte
alltid anses som negativ, utan det viktiga &r att ta reda pd orsaken till avvikelsen.

Tumregelsmetoden innebér att nyckeltal jamfors med tidigare faststéllda riktlinjer. Nigra
19



exakta riktlinjer eller riktmétt finns séllan att fa. I stéllet anvands ofta intervall, vilket det ar
onskvirt att nyckeltalet befinner sig inom. Foretag anvénder sig ofta 4ven av mal for vissa
nyckeltal, vilka investerare och andra intressenter kan granska uppfoljningen till och pé det
viset avgora om foretaget 1 frdga har formagan att realisera sina strategier och mal. Alla
strategier har sina styrkor och svagheter och for att na en s noggrann analys som majligt ar

det ofta bast om alla tre metoder anvénds (Nilsson et al., 2002).

3.3.2 Nyckeltalen i studien

Det finns en hel del nyckeltal som mater tillvixt. Dessa nyckeltal fokuserar pa tillvixten
mellan bokslutsperioderna och jamfor tillvixten mellan bokslut. De méter i vilken riktning
foretagets verksamhet dr pad vdg, om verksamheten haller pd att minska eller véxa i
jamforelse med tidigare &r. Tva av de viktigaste nyckeltalen som mdter tillvixt mellan
bokslut &dr omséttningstillvixt och resultattillvixt. Det &r viktigt att beakta
omsdttningstillvéxten eftersom foretagets utveckling, Ionsamhet och livskraftsvillkor bygger
pa att foretaget kan silja sina produkter och tjénster. Resultattillvixten &r viktig frimst ur
dgarnas perspektiv och &r 1 Ovrigt ocksd en viktig del i analysen av fOretagets
l6nsamhetsutveckling (Seppanen, 2011). Berdkning av resultattillvidxt i procent ar “arets
forandring av resultatet pad vald niva *100/forra arets resultat pd motsvarande niva”
(Gabrielson, 2022). Beroende pa vad som Onskas bli analyserat kan resultattillvixten métas
pd manga olika nivder i resultatrdkningen. P4 samma sétt fungerar det vid berdkning av
omsdttningstillvéxt 1 procent dér arets fordndring réknas frén nettoomséttningen *100/f6rra
arets nettoomsittning. Det kan dven vara intressant att bryta ner omsittningstillvixten i
delkomponenter for att forstd vad omsattningstillvéxten beror pa, om orsaken &r pris, volym
eller om ndgon produktgrupp omsatt mer dn andra. Om verksamheten &dr kopt kan det ocksé
vara av intresse att veta vilken del av omséttningen som &r kopt och vilken del som édr internt
upparbetad. Nyckeltal sdtts ofta 1 relation till varandra och resultattillvixt och
omsattningstillvdxt dr inget undantag. ”"Genom att stilla resultattillvixten 1 relation till
omsdttningstillvixten fir man en bild av om en omséttningsdkning &r 16nsam eller inte.”

(Gabrielson, 2022)

Ett av de viktigaste och vanligaste finansiella nyckeltalen som anvints under en lang tid och

brukar anvindas for att beskriva ett foretags ldngsiktiga betalningsformaga &dr soliditet.
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Definitionen for soliditet dr eget kapital/totalt kapital (Catasis et al.,2017).

Soliditet - Eget kapital = x100
Summa tillgdngar

Enligt Catasus et al. (2017) har det blivit lite av en norm att anvédnda sig av soliditet som
nyckeltal vid analys av ett foretag. Man anvéander sig av soliditet for att fa svar pa hur stor
andel av foretagets tillgdngar som dgarna star for. Det ricker inte alltid att endast veta hur
mycket dgarna i foretaget har satsat i form av eget kapital, utan det ar dven viktigt att veta
hur stora tillgdngar foretaget har totalt. Om ett foretag har en soliditet pa 30 % betyder detta
att foretaget till 30% é&r finansierat av dgarna och till 70% av andra finansidrer. For att gora
en rimlig tolkning av nyckeltalet dr det &ndé viktigt att veta vad som &r vanligt for den
branschen foretaget befinner sig i, till exempel om soliditeten har férdndrats mycket under
tid, vad foretaget har for strategi. En hel del tolkningar kan goras med utgdngspunkt 1
soliditet till exempel kan en soliditet pad 30 % bdde ge tolkningen att foretaget har tagit en
relativt stor finansiell risk samtidigt som beddmningen kan vara att finansidrer anser att

foretagets verksamhet dr sé pass vattentdt att det dr rimligt att 1ana ut 70 % till den.

Bruttomarginal ir ett nyckeltal som beskriver hur stor foretagets bruttovinst ér i procent av
omsdttningen. Nyckeltalet visar hur stor andel av forsdljningen som aterstdr for att ticka
l6ner, ovriga rorelsekostnader, rdnta och vinst. Bruttomarginalen berdknas som bruttovinsten
i forhallande till forsdljningen. Bruttovinsten dr forsédljningsintdkter minus direkta
kostnaderna for verksamheten, till exempel material och varuinkdp. Bruttomarginal =
Bruttovinst / Forsdljning. Nyckeltalet &r mest anvidnt inom handelsforetag, men anvénds
ockséd inom andra foretagstyper. Bruttomarginalen varierar mycket mellan olika branscher,
vilket betyder att det inte finns nagon specifik niva nyckeltalet borde ligga p4, d&ven om det
alltid gér att utgd fran regeln “ju hogre bruttomarginal, desto béttre” (Bjorn Lundén, 2022).
Kort sagt betyder bruttomarginal att foretaget behaller mer av intdkterna for till exempel
administrativa utgifter, 16ner och réanteutgifter samt utdelning till aktiedgare. En hog
bruttomarginal skapar stérre handlingsutrymme och stabilitet 1 ett foretag dn vad en lag
bruttomarginal gor. “En hog bruttomarginal som é&r stabil och inte varierar kraftigt frén ar
till ar tyder ofta pa att foretaget har ndgon form av uthdllig konkurrensfordel.”

(Placerapengar, 2022). Placerapengar (2022) listar en effektiv ledning, laga
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tillverkningskostnader och mojliga prishdjningar for de egna produkterna som orsaker till

forbéttrad bruttomarginal.

Riintabilitet pa eget kapital (return on equity eller ROE) berdknas oftast som resultat efter
finansiella poster delat pa genomsnittligt eget kapital under &ret. Vanligt dr dven att
avkastning anvinds 1 stillet for rintabilitet. Avkastningen granskas med utgangspunkt i
foretagsdgarnas satsning i foretaget (Leppiniemi & Leppiniemi, 1997). Nyckeltalet berdknas
vanligen pa ett &r och har som uppgift att visa hur mycket det satsade kapitalet ger tillbaka
till foretaget. Nyckeltalet dr intressantast for dgarna, eftersom de med hjélp av nyckeltalet
far reda pa hur mycket det egna kapitalet forrdntas. Det anses att rantabiliteten pa eget kapital
bor dverstiga bankrdntan och andra “sédkra” placeringsalternativ. Om inte rantabiliteten pa
eget kapital dverstiger till exempel bankréntan &r det béttre att 14ta pengarna ligga pa banken
dn att ha dem 1 foretaget och ”véxa”. Risken 1 att placera i foretag dr hogre én risken som tas
genom att ha pengarna pd banken, dirfor onskas det att dven att ROE ska vara hogre dn

bankréintan pa sikt (Catasts et al., 2017).

Arets resultat

ROE = - — -
Genomsnittligt eget kapital

Rintabilitet pa totalt kapital (Return on assets eller ROA) eller sysselsatt kapital, som
ocksé ofta anvinds som begrepp ar ett nyckeltal som anvinds for att utviardera ledningen.
Det ar trots allt ledningen 1 foretaget som har resurser till forfogande och nyckeltalet beréttar
for anvdndaren hur vil ledningen och foretaget har forvaltat det kapital som funnits
tillgidngligt (Catasts et al.,2017). ROA kan anvindas av ledning, analytiker och investerare
for att avgora om ett foretag anvinder sina tillgdngar effektivt for att generera vinst
(Marshall, 2021). Réantabiliteten pa totalt kapital ska dver en period vara hogre dn vad det
kostar for foretaget att 1ana pengar. Sjélvklart efterstrdvas en sa hog rintabilitet som mojligt,
men om réntabiliteten dr hog kan det ifragaséttas hur foretaget hanterar risker och om

ledningen har tagit for stora risker (Catasus et al.,2017).

Resultat fére finansiella kostnader (EBIE)
ROA =

Genomsnittlig balansomslutning
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3.4 Miljoredovisning

Miljofragornas idémaéssiga ram i politiken och i foretagsvérlden kan sdgas vara den samma,
idén om en héllbar utveckling. Det brukar sdgas att begreppet hallbar utveckling” skulle
hiarstamma frdn FN-rapporten ”Var gemensamma framtid” fran 1987, som dven brukar
kallas Brundtland-rapporten. Det mest centrala i rapporten &dr forklaringen for héllbar
utveckling: ”Varaktig hallbar utveckling innebér att tillgodose dagens behov utan att
daventyra kommande generationers formaga att klara sina behov” (Bergstrom et al., 2002).
Hallbar utveckling kan sidgas ha blivit en metafor eller en vision for det samhélle vi borde
strdva mot. Bade pa ett internationellt och nationellt plan har lagar stiftats i anknytning till
héllbar utveckling. Det ar viktigt att komma ihdg att begreppet héllbar utveckling inte
innefattar endast miljoréttvisa, ekologisk eller miljomaissig rittvisa mellan generationer, utan
dven sociala hédnsynstaganden 1 form av social héllbarhet och ekonomisk hallbarhet
(Bergstrom et al., 2002). Foretagens samhéllsansvar, Corporate Social Responsibility (CSR),
innefattar alla dessa punkter. Frostenson et al. (2015) beskriver héllbar utveckling som
bestdende av tre delar: miljo, samhille och ekonomi. Dessa rymmer i sin tur en hel del
omraden. Till exempel kan miljo forknippas med klimatfordandringar, biologisk mangfald,
energianviandning och avfall. Samhillet kan forknippas med hygien, hilsa, sjukdomar,
minskliga rattigheter, jamlikhet, fattigdom och utbildning. Ekonomi associeras med

omraden som intdkter, kostnader, resultat, bidrag, bistdnd och tillgangar.

Under 1990-talet har intresset for miljoredovisning oOkat kraftigt och studier visar att
miljoredovisning och dess rapportering utvecklats nérmast lavinartat under senare ar, i
savil Sverige som flera andra lander” (Ljungdahl, 1999). I vissa fall kan argumenteras for
att miljoredovisningen kommit in bakvdgen 1 foretag, dir intressenterna stéllt krav och
trycket varit sa stort att miljéfragor och miljéredovisning tryckts fram i en situation for att
lugna ner ldget. I andra fall kan det dven vara fraga om en strategisk satsning att satsa pé
miljoredovisning, eftersom denna kan ge en konkurrensférdel gentemot andra foretag
(Bergstrom et al., 2002). Det finns manga som forsorjer sig pa miljofragor och driver detta 1
ett foretagsstrategiskt sammanhang. Detta syns bra i revisionen, dir de flesta storre
revisionsbolag i dagens lidge erbjuder ett brett utbud av miljorelaterade tjdnster, dar

granskning och validering finns med bland de vanligaste (Ljungdahl, 1999).

FN ér en stark foresprdkare for miljoredovisning och med hjilp av andra underliggande
organ har FN utvecklat riktlinjer for miljoredovisning och krav pd dessa. I dag har de allra

flesta listade foretag pd borsen ndgon form av miljéredovisning i drsberdttelsen och dven
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fristdende miljorapporter 1 anknytning till rapporteringen (Ljungdahl, 1999). Enligt
Frostenson et al. (2015) handlar redovisning i grund och botten om att systematiskt redogora
for en verksamhet, ddr systematik innebdr att en viss ordning och regler foljs for att
verksamheter ska kunna jaimforas med varandra och dven verksamhetens utveckling 6ver tid
foljas upp. Olika regler finns for flera olika typer av redovisning, till exempel for finansiell
redovisning, hallbarhetsrapportering och jamstélldhetsarbete. Nér det géller frivillig
redovisning kan rapporter publiceras utan att ndgon viss standard foljs eller regleras. I dag
finns det en hel del publicerade riktlinjer och modeller for extern miljéredovisning.
(Bergstrom et al., 2002) Global Reporting Initiative:s (GRI) riktlinjer for
héllbarhetsredovisning har nétt en ledande position och kan enligt Frostenson et al. (2015)
klassificeras pa samma nivé som IFRS (International Financial Reporting Standards), som
redan ldnge varit etablerat for finansiell redovisning. Standarder till exempel IFRS ar
tvingande for vissa bolag inom EU, vilket dnnu inte &r fallet for GRI, men som det stindigt
fors en debatt kring. GRI kan beskrivas som en nétverksorganisation dir deltagande foretag
och organisationen tillsammans bidrar till att forbattra ramverket. Detta arbete pabdrjades
1997 som ett forsok att ena vérlden kring en uppsittning grundldggande riktlinjer for
hallbarhetsredovisning (Bergstrom et al., 2002). Deltagarna bestdr av bland annat globala
foretag, icke-vinstdrivande organisationer och foretag, fackforeningar, universitet och
professionella organisationer. GRI tar inte stéllning till hur féretag bedriver sin verksamhet
eller vilka produkter foretagen siljer. Betoningen ligger i stéllet pa att foretagen ska redovisa
hur de arbetar med héllbarhetsaspekter, hur de paverkar miljon och hur de arbetar for att
forbattra héllbarheten. “En redovisning som foljer en internationell standard underlittar
stillningstaganden i en global vérld.” (Frostenson et al., 2015). GRI-riktlinjerna &r sé
omfattande att de véldigt ofta utgdr en véirdefull vdgledning for manga foretag i utvecklingen
av héllbarhetsredovisningen (Bergstrom et al., 2002). Syftet med att f6lja GRI &r av stor
betydelse, dels kan intressenter léttare fatta rationella beslut baserade pa
hallbarhetstinkande, dels kan foretag systematiskt uppritta hallbarhetsrapporter och arbeta
med hallbarhetsredovisning inom verksamheten. Dairfor kan det konstateras att
héllbarhetsredovisning inte alltid 4r malet, utan ett medel for att genomlysa verksamheten
och oka héllbarheten. Redovisningen handlar om att anvédndaren ska kunna jadmfora
organisationer och organisationen Over tid. Redovisningen ska &dven finnas for att
anviandaren ska kunna bedoma héllbarhetsarbetet i forhallande till normer, regler, lagar och
standarder. Redovisningen finns till for att visa hur organisationen paverkar och paverkas av
olika hillbarhetsaspekter. Aven om GRI:s riktlinjer har en sirskild stillning som

redovisningsstandard, finns det en miangd standarder som kompletterar och harmoniserar
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med GRI. Aktuella dr i synnerhet ISO-standarder, till exempel ISO 26000 (socialt ansvar),
ISO 14000 (miljo), ISO 9000 (kvalitet) och OHSAS 18 000 (arbetsmiljo). Dessa
standardkategorier eller serier anvinds i stor utstrickning av internationella foretag,
organisationer och myndigheter. Standarder kriaver att de som anvinder sig av dessa har vl
utvecklade dokumenterade processer som dven foljs pa ett korrekt sétt, for att foretaget ska
f4 certifiering av extern part. Certifieringen skots av tredje part, av internationella

kvalitetscertifieringsforetag (Frostenson et al., 2015).

Haéllbarhetsredovisning &r ofta dnda kopplad till diverse utmaningar som maétning och
greenwashing, vilka kan fOrsvara en undersokning dir en koppling mellan
héllbarhetsredovisning och 16nsamhet forsoker uppdagas. Héllbarhetsrapportering har som
tidigare ndmnts i allt hogre grad implementerats av foretag 6ver hela virlden, vilket i grund
och botten baseras pa intressenternas krav pé storre transparens i bade miljoméssiga och
sociala fragor. Populariteten aterspeglas av utvecklingen av en rad verktyg eller system for
hallbarhetsrapportering for foretag, Corporate Sustainability Reporting Tools (SRT). Dessa
system dr viktiga, eftersom foretag genom dessa kan informera intressenter om foretagens
framsteg mot att uppnd hallbarhetsmal. Den snabba tillvixten av dessa verktyg for med sig
en hel del problem, eftersom verktygen ofta anvinder sig av olika metoder och kriterier. Det
storsta problemet med nuvarande hallbarhetsrapporteringssystem ar den tydliga bristen pa
standardisering bade gillande kriterier och metoder, vilket leder till problem vid jdmforelse
av foretag med varandra (Siew, 2015). Siew (2015) listar upp olika métningssystem som
miter olika foretags samhéllsansvar. Exempelvis ndmns Dow Jones Sustainability Index
(DJSI), FTSE4Good index, EIRIS och MSCI's ESG index. Dessa métningssystem
rangordnar foretagen utifran resultaten de sammanstéller. Av dessa rapporteringsverktyg ger
endast en handfull faktiskt information om de kriterier och metoder som anvédnds bakom
deras hallbarhetsmétningar, vilket har kritiserats och inte anses vara réttvist. Det ar viktigt
att forsta vilken typ av métning verktyget gor da foretagen och deras samhéllsansvar
rangordnas (Siew, 2015). Samma problem som géller for métning kan finnas inom ramen
for greenwashing, vilket innebdr att ett foretags héllbarhetsansprék strider mot dess faktiska
foretagsverksamhet. Greenwashing innebdr per definition en avvikelse mellan ord och
handlingar, kortfattat en dalig miljéprestanda i relation till en positiv kommunikation om
miljoprestanda (Pizetti et.al, 2021). Detta dr vanligt forekommande och paverkar foretagen

positivt om det forblir obemaérkt, men sjélvklart &ven negativt om det uppdagas.
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3.4.1 Fordelar med miljoredovisning och hillbarhet

Att investera i hallbarhet medfor en hel del kostnader. Hallbarhetsinitiativ kraver darfor
noggrann Overviagning av potentiella fordelar. Jacobo-Hernandez, Jaimes-Valdez och
Ochoa-Jiménez (2021) anser att fordelarna med att integrera hallbarhet i organisationer och
foretag dr av stor betydelse. Understrykas ska att organisationens varderingar ligger som
grund for foretagets forméga att uppritthalla hallbarhet. Jacobo-Hernandez et al. (2021)
refererar bland annat till Rocha-Vencato, Maffini-Gomes, Scherer, Marques-Kneipp och
Schoproni-Bichueti (2014) som visar att ett antal exportforetag i Brasilien gynnades av
genomforandet av hallbar forvaltning genom hogre forséljning. Jacobo-Hernandez et al.
(2021) hanvisar dven till Dhanda (2013), i1 vars undersékning utveckling av hallbarheten
forbattrade det undersokta foretagets image. Jacobo-Hernandez et al. (2021) havdar ocksé
att organisationer anvinder hdllbarhet som metod for att “forbittra sitt rykte, spara
kostnader, sdkerstdlla ldngsiktig lonsamhet och uppna konkurrensfordelar”. Jacobo-
Hernandez et al. (2021) hévdar ocksé att kundlojaliteten kan 6ka med utgdngspunkt i en
utvecklad héllbarhet. Dessutom konstaterar Jacobo-Hernandez et al. (2021) genom
hinvisning till Rocha-Vencato m.fl (2014) att genomforandet av héllbara metoder sdsom
utveckling av produkter och processer genom teknisk innovation Okar expertnivan i
exporterande foretag. [ kapitel 2 i denna avhandling presenteras forskning dér det presenteras
ett positivt samband mellan foretags hillbara metoder och dess prestanda, vilket dr forenligt
med det tryck pd miljopraxis som konsumenterna och intressenterna stiller pd foretagen.
Schacht et al. (2010) anser att hallbarhet sitter sin pragel pa produkternas kvalitet, i form av
smak, konsistens, lukt etc., vilket uppmuntrar deras 0kar intressenternas intresse och dkar

dess konsumtion.

Sammanfattningvis hdvdar Jacobo-Hernandez et al. (2021) genom tidigare forskning att
integration av hallbarhet i foretag leder till en hel del formaner. Hogre forsiljning pastés
kunna forklaras av en forbéttrad hallbarhet, vilket skulle leda till sdkerstdllandet av en
langsiktig lonsamhet. En forbattrad image skulle vara ett resultat av en integration av
héllbarhet i1 foretag, Dessutom péstés att foretag som satsar 1 hallbarhet som forman far ett
forbattrat rykte, sparar kostnader, uppnar vissa konkurrensfordelar, forbéttrar kundlojaliteten
samt att kvaliteten pa produkterna forbattras. Fordelarna och férmanerna med att integrera

hallbarhet i organisationer och foretag &r av stor betydelse.
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3.4.2 Nackdelar med miljéoredovisning och héallbarhet

Jacobo-Hernandez et al. (2021) konstaterar i sin litteraturgenomgéng att det finns ett antal
utmaningar som &r forknippade med héllbarheten 1 foretag. Att foretag satsar i hallbarhet
medfor kostnader som annars inte skulle uppkomma. Dessa kostnader foljs inte
nodvéndigtvis alltid upp av okade intékter, vilket leder till den oonskade effekten av en
forsimrad 1onsamhet. Jacobo-Hernandez et al. (2021) héanvisar till Gebresenbet och
Ljungberg (2012) som konstaterar att de storsta utmaningarna for hallbarhetsinitiativ ar de
hoga kostnaderna for miljovénligare produkter, logistik och utslapp, de lokala produkternas
sdsongsbetonade karaktir och de hoga investeringskostnaderna. Investeringar som gors
inom hallbarhet behdver inte heller genast ge resultat, utan fordelarna med investeringarna
kan synas forst om en vildigt 1dng tid. Det finns alltsa en hel del utrymme att evaluera
huruvida dessa hallbarhetssatsningar endast medfor hogre kostnader for foretaget eller om
det bringar med sig fordelar, vilket ocksa medfor indirekta kostnader. Semenova och Hassel
(2016) podngterar dven att branscherna skiljer sig at i sin miljopaverkan, sdsom géllande
utslépp, vatten- och energianvindning, bransleforbrukning och farligt avfall, vilket kommer
att fa konsekvenser for hur miljoprestanda omvandlas till driftsprestanda och marknadsvérde

pa foretagsniva.

Foretag ar tvungna att noggrant granska och vidga fordelarna mot nackdelarna i sin
héllbarhetssatsning. Intressenter och konsumenter stiller allt hogre krav pa foretagen och
deras hallbarhet. Dessa krav kan dock inte fran foretagens sida stillas pa leverantorer i1 fraga
och dérfor blir problemet vildigt komplext. Utveckling av héllbarhet i foretag kraver hoga
kostnader for hallbarhetsatgirder 1 produktionssystemledarskap, medarbetarnas
engagemang samt en fullstdndig anpassning av organisationens véarderingar. Utveckling av
héllbarhet pdverkar hela foretaget och kostnader dr ofrdnkomliga. En annan aspekt som
skapar utmaningar enligt Jacobo-Hernandez et al. (2021) med hénvisning till Ogrean och
Herciu (2018) dr komplexiteten 1 att forstd en framgéngsrik tillimpning av fOretagens
hallbarhet och identifiera mottagarna av detta koncept. Det kan vara svart som ledning 1 ett
foretag att forstd vad som kravs for att forbéttra héllbarheten och hur detta ska goras. Denna
komplexitet beror pa att foretag anvinder vissa nivaer av hallbarhetsintegrering, det finns
kontroverser 1 den dvergripande strategin for foretagens héllbarhet, foretagens hallbarhet ar
langt ifran en 16sning som kan tilldmpas pd samma sétt for alla foretag samt pé att det ar
svart att utvardera hallbarhetsrapporter 1 foretag pa ett standardiserat sétt. Hallbarhetsinitiativ
medf0r inte endast problem med en rad 6kade kostnader for miljovénligare produkter, 6kade

kostnader for logistik och investeringskostnader, utan medfér &dven problem 1
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implementeringen och utvecklingen av héllbarhet 1 foretag. Darfor bor kostnader och
problem som héllbarhetsutveckling medfoér noggrant vigas mot fordelar och forméner med

integration av héllbarhet 1 foretaget.

3.4.3 Dagens Industri klimatindex

I avhandlingen undersoks hur vil l6nsamhet &r kopplat till hallbarhet med utgangspunkt i
foretag listade pa DI:s klimatindex. Datan i DI:s index rapporteras i enlighet med
Greenhouse Gas Protocol (GHG), som ér en av de mest etablerade standarderna for
rapportering och berdkning av vixthusgaser. Dagens Industri anvander sig endast av publika,

tillgidngliga och rapporterade data i tabellerna.

. SCOPE1 SCOPE 2 SCOPE 3
FORETAG (CO2E) (CO2E) (CO2E) INTENSITET = AR
SSAB 8844000 1145000 - 1254.40 2020
SAS 1802000 17 200 790 789.40 2020
Rottneros 12903 100 540 - 44510 2020
Granges 166 000 169 700 3620000 262.40 2018
Essity 1367000 1285000 . 178.90 2020
SCA 250000 50000 560000 133.80 2020
Boliden 544000 353000 - 130.80 2020
AAK 250119 107990 - 105.30 2020
Trelleborg 117 400 241000 - 89.60 2020
Hexpol 13600 124000 - 84.20 2020

Figur 4: Klimatindex (Dagens industri, 2022)

”Bolagens utsldpp rapporteras och redovisas 1 antal ton koldioxidekvivalenter (CO2e).
Koldioxidekvivalenter dr en mattenhet som gor det mojligt att jamfora olika vixthusgaser
sinsemellan.” (Dagens Industri, 2022). Utsldppen redovisas 1 tabellen i sa kallade “’scope”,
alltsd nivaer. Nivaerna stricker sig frdn niva 1 till nivd 3. Niva 1 baseras pa verksamhetens
direkta utslédpp fran killor som foretaget kan paverka direkt. Niva 2 1 sin tur tar 1 beaktande
indirekta utsldpp fran forbrukning av el, fjarrkyla och fjarrvdarme. Nivad 3 innefattar alla
indirekta utsldpp som inte inkluderas i niva 2 och som uppstar i foretagets viardekedja bade
uppstroms och nedstroms. Utsldppen rapporteras i dtta kategorier uppstroms och sju
kategorier nedstroms. Enligt Greenhouse Gas Protocol kan foretag vélja vilka kategorier de
rapporterar med utgdngspunkt i vilka kategorier de mest signifikanta utsldppen finns. Darfor

finns det en stor osdkerhet i niva 3 och av den orsaken rapporteras utsldppsintensiteten endast
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med utgdngspunkt i niva 1 och niva 2. Utsldppsintensiteten, som anvinds i denna avhandling
som matt pa foretags hallbarhet, médts som ett forhdllande mellan f{Gretagets
koldioxidekvivalenter och foretagets omséttning, alltsa helt enkelt miangden arligt utsldappta
vaxthusgaser fordelad pa foretagets arliga intdkter métt 1 miljoner dollar. Detta m&jliggor en

smidig jimforelse mellan foretag pa ett relevant sitt oavsett foretagens storlek.

3.4.4 MSCI och dess koppling till Dagens Industri klimatindex

Dagens Industri har sedan 2020 samarbetat med MSCI, som &r en global leverantor av
analysverktyg och diverse finansiella tjdnster. Verksamheten i MSCI fokuserar péd fraimst pa
utveckling av index, “environmental, social, and governance” (ESG) och fastighetsanalys
samt skapar olika verktyg som kan anvéndas vid risk- och portfoljhantering. MSCI som
tidigare gick under namnet “Morgan Stanlet Capital International” har skapat och bistétt
allminheten med index sedan 1980-talet. Det forsta ESG-indexet som MSCI utvecklade och
lanserade var 1990. MSCI skapar idag ESG-analys for 6ver 13 500 foretag virlden over.
MSCT har 6ver 3000 anstéllda, varav ungefar 370 &r specialister inom hallbarhet och ESG-
forskning (Infogram, u.d.). Urvalet av bolag som finns i Dagens Industris klimatindex
baseras pa rapportering som foretag foljer enligt MSCI riktlinjer, vilket ror sig om ungefar
10 000 bolag vérlden 6ver, varav ungefir 370 bolag befinner sig i Norden. "MSCI:s index
globalt bestér till 70 procent av bolag pa large cap, 15 procent ligger pa mid cap, 14 procent
pa small cap och 1 procent pa microcaps. ” (Infogram, u.d.). Majoriteten av stora och
medelstora svenska foretag pd Nasdaq Stockholm omfattas av detta klimatindex. MSCI
samlar in data som ar publikt tillgédnglig fran bland annat offentliga kéllor, rapporter fran
bolagen sjdlva samt nyheter. Datainsamlingen hos MSCI sker manuellt och &r vildigt
avancerad. For att nimna ett exempel anvénder de sig av satellitbilder som kan anvéndas for
att spara utsldpp av véxthusgaser. Ungefir en tredjedel av MSCI:s data kommer fran
rapporter som bolagen sjdlva publicerar, vilka sedan noggrant kvalitetssikras och
normaliseras sa att man kan jamfora resultaten bolagen emellan. De tvé dvriga tredjedelarna
av MSClI:s data samlas fran andra kéllor som ocksé sjdlvklart verifieras, kvalitetssdkras och
normaliseras pa ett rdttvist och noggrant sétt. Foretagen far dven sjilva ta del av MSClI:s
insamlade data och resultat och uttrycka sig om den. Den data som anvinds i Dagens
Industris klimatindex dr dock helt och hallet egenrapporterat av bolagen, vilket dven sétter
press pa fler foretag att offentliggdra hallbarhetsdata. Endast de bolag som foljer Greenhouse
Gas Protocol (GHG-protokollet), vilket d&r en av mest etablerade standarderna for

rapportering av utslapp for vixthusgaser, inkluderas 1 DI:s klimatindex. Rapporterna och de
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egenrapporterade siffror som foretagen publiceras kontrollerats av MSCI, som ocksa gar 1

god for att dessa héller hog kvalitet. (Infogram, u.a.).
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4 Metod

Metoden dr en kvantitativ studie. Genom att samla information fran historiska bokslut i form
av nyckeltal och jimfora dessa med Dagens Industris klimatindex for dessa foretag kan ett
resultat skapas. Pearsons korrelationskoefficient och signifikansnivd anvdnds for att
sdkerstdlla kopplingen mellan l6nsamhets- och finansiella nyckeltal och utsldippsintensitet
som anvdinds som matt for foretags hdllbarhet. I det hdr kapitlet presenteras forskningsfraga
och hypoteser, teori bakom kvantitativ forskningsmetod, datasampel, Pearsons
korrelationskoefficient, signifikans samt deskriptiv analys. I kapitlet presenteras dven

kvalitetskriterier i form av validitet, reliabilitet, replikerbarhet och generalisering.

4.1 Kvantitativ forskningsmetod

En metod kan anses vara ett redskap for att 16sa problem och komma fram till ny kunskap.
Allt som bidrar till att uppna ett mal kan rdknas som metod. Det behdver inte betyda att alla
metoder skulle vara lika bra och lika vattentita for kritisk granskning (Holme & Solvang,
1997). Metoder brukar kunna skiljas at av tva olika angreppssétt. Detta gors utifran den
information som undersoks, sé kallad hirddata eller mjukdata, och delas in i kvantitativa och
kvalitativa metoder. Den viktigaste skillnaden mellan dessa &dr hur statistik och siffror
anviands. Metoden ska viljas med utgangspunkt i den fragestillning som undersdks, men
endast en metod behover sjdlvklart inte védljas. Kvalitativa metoder betyder i mattlig
utstrdckning formalisering. Kvalitativa metoder har primaért ett forstdeligt syfte. D4 metoden
anvinds dr det inte av intresse huruvida informationen har ndgon generell giltighet. Det
centrala i metoden dr i stéllet att anvdndaren dels vill fa en bredare forstaelse genom att samla
in information pa olika sitt, dels kan beskriva en storre helhet av det ssmmanhang som detta
ryms i. Metoden 1 Ovrigt brukar ofta kdnnetecknas av nédrhet till det som undersdks och
informationen himtas fran (Holme & Solvang, 1997). Kvantitativa metoder 4 sin sida dr mer
strukturerade och formaliserade. Metoden innebdr mycket storre kontroll fran den
undersdkandes sida. Metoden 1 sig definierar vilka forhdllanden som &r av sérskilt intresse
for forskaren och resultatet med utgdngspunkt i den fragestillning som valts. Metoden ger
dven fardiga mojliga svar. Uppldgget kidnnetecknas ofta av avstdnd och selektivitet gentemot
informationskéllan. Detta gors for att forskaren ska kunna gora sa formaliserade analyser
som mojligt, jamfora resultat och prova om resultatet vad géller alla de enheter som han
Onskar uttala sig om. Statistiska méitmetoder spelar en vildigt stor roll inom kvantitativa

metoder. (Holme & Solvang, 1997). Enligt forskare skiljer sig kvantitativ och kvalitativ
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forskning i praktiken fran varandra sa att analysmedlet f6r den kvantitativa metoden &r siffror

och den kvalitativa metoden anvénder ord och bilder (Gustafsson & Sigurd, 2019).

4.2 Hypotes

Det huvudsakliga syftet i denna avhandling dr att undersoka huruvida det finns en koppling
mellan foretags l1onsamhet, métt i finansiella nyckeltal och foretags hallbarhet utgaende fran
avhandlingens huvudsakliga forskningsfrdga “Finns det en koppling mellan 16nsamhet i
foretag och deras satsning pa milj0 och hallbarhet?”. Pa basen intressentteori och
legitimitetsteori har antagandet varit att foretag med satsning pa hallbarhet dr mer
eftertraktade bland konsumenterna, har ett storre fortroende hos konsumenterna och éver lag

en effektivare affarsverksamhet. I och med detta har foljande hypotes formulerats:

Hypotes 1: Féretag med storre satsning pd hallbarhet kommer att redovisa bdttre I6nsamhet
och bdttre finansiella nyckeltal i jamforelse med foretag med ldgre satsning pd hallbar

utveckling.

Nér Ionsamhet for foretag studeras ér det viktigt att beakta omsittningstillvaxten, eftersom
foretagets utveckling, 16nsamhet och livskraftsvillkor bygger pé att foretaget kan sélja sina
produkter och tjénster (Seppédnen, 2011). Den forviantade effekten av en hogre satsning pa
hallbarhet i foretagen blir en 6kad efterfrdgan pa produkter bland konsumenter, vilket leder

till en 6kad omsittning. Darmed kan foljande hypotes formuleras:

Hypotes 2: Foretag med storre satsning pd hallbarhet kommer att ha en storre

omsdttningstillvixt dn foretag med mindre satsning pa hallbarhet.

Resultattillvixten ar viktig frimst ur dgarnas perspektiv och dr i ovrigt ocksa en viktig del i
analysen av fOretagets lonsamhetsutveckling (Seppédnen, 2011). Nyckeltalet sétts ofta i
relation till omséttningstillvixten for att se om omséttningstillvéxten dr Ionsam eller inte
(Gabrielson, 2022). En 6kad satsning pé hallbarhet 1 féretag och pé dess produkter kommer
att leda till att konsumenter ser dessa som mer eftertraktade, och darmed leder det till en
effektivare affarsverksamhet. Med utgdngspunkt i detta antagande har foljande hypotes

formulerats:

Hypotes 3: Foretag med storre satsning pa hdllbarhet kommer att ha en storre

resultattillvixt dn foretag med mindre satsning pad hdllbarhet.
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Soliditet brukar anvindas for att beskriva ett foretags langsiktiga betalningsforméga.
Soliditet &r dven ett av de vanligaste finansiella nyckeltalen. Det 4r s& vanligt att det ses lite
som en norm att anvinda nyckeltalet vid analys av foretag. Nyckeltalet méter hur stor del av
foretagets verksamhet som dr finansierat med eget kontra frimmande kapital (Catasus et
al.,2017). En storre satsning pa hallbarhet skulle leda till en battre kapitalstruktur pa grund

av den forbéttrade 16nsamheten. Darmed kan foljande hypotes fastslas:

Hypotes 4: Foretag med storre satsning pd hdllbarhet kommer att ha en hégre soliditet dn

foretag med mindre satsning pd hdllbarhet.

Bruttomarginal som nyckeltal beskriver hur stor foretagets bruttovinst dr i procent av
omsittningen. Placerapengar (2022) anser att foretag med en stabilt hog bruttomarginal visar
sig vara uthdlliga och pévisar konkurrensfordelar. Placerapengar anser att orsaker till 6kad
bruttomarginal kan vara en l4g tillverkningskostnad, en effektiv ledning eller att
prishdjningar dr mdjliga for de egna produkterna. En storre satsning pa miljon okar intresset
hos konsumenter och prishdjningar dr mojliga, vilket skulle leda till hogre bruttomarginal.

Foljande hypotes kan formuleras med utgangspunkt i detta pastdende:

Hypotes 5: Foretag med storre satsning pd hdllbarhet kommer att ha en hégre

bruttomarginal dn foretag med mindre satsning pa hallbarhet.

Réntabilitet pa eget kapital har som uppgift att visa hur mycket det satsade kapitalet ger
tillbaka till foretaget. Det &r intressant for dgarna i1 foretaget, eftersom de med hjélp av
nyckeltalet far reda pa hur mycket det satsade kapitalet forrantas. Foretag med storre satsning
pa héllbarhet forvintas vara mer eftertraktade bland konsumenter och ddrav kommer
avkastningen pa eget kapital att vara hogre. Med utgéngspunkt 1 detta kan f6ljande hypotes

formuleras:

Hypotes 6: Hallbara foretag kommer att ha en hogre rdntabilitet pd eget kapital dn foretag

som dr mindre hallbara.

Avkastning pa totalt kapital eller ROA kan anvindas av ledning, analytiker och investerare
for att avgdéra om ett foretag anvinder sina tillgidngar effektivt for att generera vinst
(Marshall, 2021). En hallbar verksamhet forvintas leda till storre efterfrdgan bland
konsumenter, vilket leder till en effektivare affiarsverksamhet med minskade risker och
darmed hogre avkastning pa totalt kapital. Med utgangspunkt i detta pastaende har foljande

hypotes formulerats:
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Hypotes 7: Hdllbara foretag kommer att ha en hogre rintabilitet pa totalt kapital dn foretag

som dr mindre hallbara.

4.3 Pearsons korrelationskoefficient

Pearsons korrelationskoefficient dr ett matt pa styrkan hos en linjédr association mellan tva
variabler och betecknas med ”r”. I grund och botten forsoker en Pearson-korrelation att dra
en linje som passar bast genom data fran tva variabler. Pearson-korrelationskoefficienten, r,
indikerar hur Iadngt borta alla dessa datapunkter &r fran denna linje. Pearsons
korrelationskoefficient kan alltsd sdgas undersoka hur vil datapunkterna passar in pa denna
linje. (Lund Research Ltd, 2018). “The correlation coefficient is a statistical measure of the
strength of the relationship between the relative movements of two variables.” (Investopedia,
2021). Korrelationskoefficienten anvinds ofta vid finansiering och investeringar.
Korrelationsnivan kan berdknas exempelvis mellan elpriset och aktiekursen for ett
elproducerande foretag, till exempel Fortum. Eftersom Fortum ofta drar nytta av hogre
elpriser bor variabeln vara mycket positiv. Pearson-korrelationen &r den som anvinds mest
1 statistik som miter styrkan och riktningen for ett linjart forhillande mellan tva variabler.

(Investopedia, 2021)

Pearsons korrelationskoefficient kan ange en rad olika virden. Pearsons
korrelationskoefficient, r, kan ange ett vardeintervall fran +1 till -1. Vérdet 0 anger att det
inte finns ndgon koppling mellan de tvd variablerna. Ett virde som é&r storre dn 0 anger en
positiv association, vilket betyder att ndr ett virde for den ena variabeln okar, s okar vérdet
for den andra variabeln likasé. Ett virde som dr mindre 4n 0 anger en negativ association,
vilket 1 sin tur betyder att det nar vérdet for en variabel 6kar, minskar vérdet for den andra
variabeln. Exempel pa vérden och deras betydelse presenteras nedan. (Lund Research Ltd,

2018).

Lund Research Ltd (2018) anser att Pearsons korrelationskoefficient i grund och botten
anvinds som ett verktyg for att bestimma styrkan pa ett samband eller koppling. Ju starkare
kopplingen ar mellan tvé variablerna, desto nidrmare blir Pearson-korrelationskoefficienten,
1, antingen +1 eller —1, beroende pa om forhallandet &r positivt respektive negativt. Att uppna
ett virde pd +1 eller -1 innebdr att alla undersokta datapunkter ingér pa linjen, vilket innebar
att det inte finns datapunkter som avviker fran den hér linjen. Vérden {f6r r mellan +1 och —
1, till exempel 0,35 eller 0,7, indikerar att det finns variationer runt linjen. Ju mer vérdet av

Pearsons korrelationskoefficient ndrmar sig 0, desto storre variation har data runt linjen. Det
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finns riktlinjer f6r hur dessa viarden ska tolkas, och det brukar utgds frdn att en liten
korrelation till data ar allt mellan 0,1 till 0,3 och -0,1 till -0,3. En medium korrelation anses
ligga mellan 0,3 och 0,5 och mellan -0,3 och -0,5 samt att en stor eller avsevird korrelation
ligger mellan 0,5 och 1,0 och mellan -0,5 och -1,0. Det dr dock viktigt att komma ihag att
dessa vérden dr riktlinjer, och om en koppling mellan tva variabler &r stark eller inte beror

ocksé pa vad som miits.

4.4 Signifikans

Enligt Stensrud och Aalen (2019) ér syftet med termen statistisk signifikans att skydda mot
falska resultat och att sidkerstilla reproducerbarhet. I praktiken anvinds ofta statistisk
signifikans for att beskriva ett hypotestest som ger ett p-virde mindre dn 0,05, en ofta anvénd
nivd. Andra vanliga virden dr 0,01 och 0,001. Stensrud och Aalen (2019) anser att fa haller
med om att falska resultat och brist pa reproducerbarhet dr ett problem. Ménga anser den
omfattande anviandningen av termen statistisk signifikans vara en délig 10sning och vissa
jamfor det med ett sa kallat kobrafenomen. Stensrud och Aalen (2019) forklarar
kobrafenomenet genom ett exempel dér britterna oroade sig for giftiga kobraormar 1 Indien.
De bestdmde sig dérfor for att ge kontantpriser i utbyte mot déda kobror for att minska pa
de giftiga kobrorna. I stéllet for att doda de vilda kobrorna tjinade ménga ménniskor stora
pengar pa att odla kobror. Séledes gjorde britterna situationen virre genom sin losning,
eftersom deras uppmuntran missbrukades. Stensrud och Aalen (2019) menar ocksa att ett
annat centralt problem med p-virden att de ofta anvinds for att skapa artificiella
tvadivisioner, sa att ett p-varde under 0,05 tolkas som en verklig effekt och ett p-vérde storre
an 0,05 tolkas som ingen effekt. Detta ar ett tydligt missforstind av p-vérdet. Ett annat
relaterat problem &r sa kallad p-hackning, vilket i korta drag betyder att vissa forskare
analyserar sina data pé flera olika sétt, men tillhandahaller bara analyser som ger p-virden

med “verklig effekt” (Stensrud & Aalen, 2019).

4.5 Deskriptiv analys

Deskriptiv statistik dr analyser som sammanfattar och beskriver data. Med hjilp av denna
mojliggdrs en presentation av data pé ett satt som gor det latt att f4 en overblick Gver samplet
och forsta sig pa alla data. Deskriptiv analys bidrar till att forstd och beskriva aspekterna pa
en specifik uppsittning data genom sammanfattade och beskrivande observationer, vars

uppgift ar att upptiacka monster. Ibland kan dven deskriptiv statistik vara de enda analyser
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som utfors 1 en studie, men de kan inte vanligtvis anvéindas till att dra slutsatser om
hypoteser. (Conner & Johnson, 2017). Conner & Johnson (2017) anser att deskriptiv statistik
i stéllet ofta anvidnds som prelimindra data genom att definiera initiala problem eller
identifiera viktiga analyser 1 mer komplexa undersékningar. Deskriptiv analys kan utgdra en
viktig grund for framtida forskning. I denna studie kommer minimum- och maximumvérde
samt medelvirde och standardavvikelse att anvidndas som maétt, vilka dr nagra av de
vanligaste typerna av deskriptiv statistik. Dessa matt beskriver frekvensfordelningen for ett
sampel. Medelvérdet berdknas genom att addera alla vdrden och dividera summan med det
totala antalet observationer. Vid analys av deskriptiv statistik dr det viktigt att beakta
avvikande vérden. Avvikande vérden innebdr datapunkter som &r ladngt ifrdn de flesta
observationer och kan vara resultatet av métfel, kodningsfel eller extrem variabilitet i en
observation. (Conner & Johnson, 2017). Cooks avstdnd kommer att anvidndas for att granska
data och identifiera avvikande vdrden. Avvikande vdrden kommer att exkluderas fran

datauppséttningen.

Cooks avstand (Di) anvinds i regressionsanalys for att hitta avvikande data i ett sampel.
Cooks avstdnd anvidnds fOr att identifiera punkter som negativt pdverkar
regressionsmodellen. Cooks avstand ér ett sammanfattande matt pa paverkan av ett enda fall:
om fallet exkluderas, hur stor paverkan bortfallet har pa hela datatestet. Stora vérden, vilka
oftast berdknas vara storre dn 1, tyder pa betydande paverkan av fallet, ndr det géller att
paverka de uppskattade regressionskoefficienterna. Tumregeln brukar vara att identifiera

observationer med virden hogre @n 1. (Boussiala, 2020).

4.6 Sampel och datainsamling

Studien har fokuserat pa 101 foretag som redovisar hallbarhetsarbete for bokslutsaren 2020
eller 2019 och &r listade pa Dagens Industris hallbarhetsindex (2021). Orsaken till att dessa
foretag valts ar att de alla dr borslistade foretag med léttillgéngliga data och dessutom édr av
intresse for en hel del olika intressenter. Vid hamtning av bokslutsinformation i form av
foretagens finansiella 1onsamhetsmétt har Dagens Industri igen anvénts som databas.
Foretagens finansiella 16nsamhetsmaétt har samlats for aren 2020, 2019 och dven kvartalsvis
for 2020. Orsaken till att data samlats for tvd ar och inte endast ett ar &r for att se huruvida
det gar att finna skillnader genom aren och inte endast presentera resultat baserat pa ett ar.
Orsaken till att studera 101 foretag dr onskan att skapa en hog generaliserbarhet 1 studien.
Samplet 1 denna studie har, som tidigare ndmnts, avgrdnsats till Dagens Industris

klimatindex. Datan i DI:s klimatindex rapporteras i enlighet med Greenhouse Gas Protocol
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(GHGQG), som ar en av de mest etablerade standarderna for rapportering och berédkning av
viaxthusgaser. DI:s klimatindex samlar data péd tre nivéer, dock vid utrdkning av
utsléppsintensiteten som anvdnds som matt pa hallbarhet i studien rapporteras endast med
utgangspunkt i niva 1 och niva 2. Mera om detta i kapitel (3.4.3). Alla foretag listade 1 DI:s
klimatindex rapporterar inte utslédpp pa niva 1 och niva 2, dirav har inte en utslédppsintensitet
raknats ut for dessa foretag. Dessa foretag vars rapportering inte innefattar niva 1 och niva
2 &r inte en del av samplet. Bokslutsinformation for de foretag diar det finns en
utsldppsintensitet har samlats in pd DI:s sidor. Dagens Industri rapporterar nyckeltal for
foretag bade pa ars- och kvartalsniva. Foretag vars nyckeltal av en eller annan orsak inte
finns tillgdngliga for ett ar eller vars nyckeltal inte finns tillgéngliga for nagot kvartal,

kommer att slopas ur samplet. Det slutliga samplet ser dérav ut pa foljande sétt:

Studiens population och data bortfall

Studiens population 224

Firetag som utesluts pa grund av 117
ofulisténdig hallbarhetsrapportering
Firetag som utesluts pa grund av

ofilistéindig presentation av 1
mvereltal 2020

Faretag som uteshits pa grund av

afullsténdig presentation av 1
mveiceltal 2019

Faretag som utesluts pa grund av

ofulistéindig presentation av 4

mvekeltal kvartalvis 2020

Populationsuwrval 101

Tabell 1: Sampel for undersdkningen

Populationsurvalet presenteras 1 bilaga 1.
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4.7 Kvalitetskriterier

Bryman och Bell (2013) hédvdar att de tre viktigaste kriterierna for bedomning av forskning
inom foretagsekonomi &r reliabilitet, validitet och replikerbarhet. Bade reliabilitet och
validitet dr av stort intresse 1 kvantitativ forskning och handlar om hur pass tillforlitliga och
noggranna métningarna ar i undersokningen. Replikerbarhet &r viktigt for att andra forskare
ska kunna upprepa forskningsresultatet och generalisering vill skribenten girna yttra sig om
vid kvantitativ forskning. I detta stycke kommer dessa begrepp att fa en noggrann

genomgang.

4.7.1 Validitet

Ett av de viktigaste forskningskriterierna dr validitet eller métningsvaliditet. Validitet
uttrycker huruvida de slutsatser som genererats av en undersokning hanger ihop eller inte.
Validitet brukar delas in i fyra kategorier: begreppsvaliditet, intern validitet, extern validitet
och ekologisk validitet. Begreppsvaliditet dr vanligast inom kvantitativ forskning dér det
strdvas efter att komma fram till matt som &terspeglar samhéllsvetenskapliga begrepp. Det
handlar 1 grund och botten om huruvida ett métt for ett begrepp verkligen aterspeglar det
som begreppet vill aterspegla och brukar dérav kallas for teoretisk validitet. I denna studie
kan till exempel fragan stillas huruvida miljointensitet verkligen aterspeglar foretags
héllbarhet. Om detta inte var fallet skulle undersdkningsresultatet kunna ifrdgasittas. Intern
validitet handlar om huruvida ett resultat som innefattar ett kausalt, alltsa orsaksbundet
forhéllande mellan tva variabler, ar héllbart eller inte. Till exempel om hypotesen ar att x
orsakar variationer iy, dr det dd mojligt att vara séker pa att det inte 4r nagon annan faktor
som orsakar sambandet. I denna studie kan till exempel ifrdgasittas huruvida héllbarhet
fororsakar samband till 16nsamhets- och finansiella nyckeltal eller om det dr bransch,
foretagens storlek eller verksamhetsomrade som péaverkar. Extern validitet tar stdllning till
frigan om huruvida resultatet frdn undersokningen kan generaliseras utdver
undersokningssamplet. Det gér att frdga sig hur data valts ut 1 undersékningen och det géller
att noggrant redogora for hur urvalet gjorts 1 undersdkningen. Extern validitet ligger som
grund for varfor kvantitativa forskare dr valdigt noga med att skapa representativa urval.
Ekologisk wvaliditet handlar om huruvida samhillsvetenskapliga resultat verkligen kan
forknippas med verkligheten. Ekologisk validitet berdr problemet att det ofta gar att
producera resultat som tekniskt sett dr valida, men som inte dterspeglar verkligheten pé ett

korrekt sdtt. (Bryman & Bell, 2013). Eftersom studien utgér frin trovérdiga data, variablerna
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aterspeglar verkligheten, resultatet kan generaliseras, urvalet i studien noggrant redogors och

avsaknad av egen tolkning, kan utgadngspunkten vara att studien har en hog validitet.

4.7.2 Reliabilitet

Reliabilitet eller tillforlitlighet beror fragan om huruvida resultatet skulle vara detsamma om
undersokningen gjordes pa nytt. Begreppet blir ofta aktuellt vid kvantitativ forskning,
eftersom denna typ av forskning ofta kan paverkas av slumpmassiga eller tillfalliga villkor
(Bryman & Bell, 2013). Bryman & Bell (2013) pépekar att det finns minst tre betydelser av
begreppet reliabilitet kopplat till kvantitativ forskning: stabilitet, intern reliabilitet och
interbedomarreliabilitet. Stabilitet innebdr att testresultatet dr stabilt over en langre tid och
att mattet inte fordndras Over en ldngre tidsperiod. Intern reliabilitet berdr frigan om
huruvida data i unders6kningen ar palitlig och om indikatorerna har ett samband med
varandra, huruvida de indikationer som utgor ett index eller en skala ar pélitliga och
foljdriktiga. Interbedomarreliabilitet forknippas med subjektiva bedomningar, dér data till
exempel ska kategoriseras och dverensstimmelser mellan tolkningar 4r den samma. Denna
studie utgdr fran Dagens Industris klimatindex som bygger pa foretagens egenrapporterade
siffror. Dessa har kontrollerats av MSCI, som gér 1 god for att siffrorna haller hog kvalitet
(Dagens Industri, 2021). Studien utgar dven fran foretagens arsredovisningar som granskats
av revisorer och offentliggjorts dérefter. Om denna studie genomfordes tva gdnger pd samma
satt skulle resultatet bli det samma. Detta bekriftar stabilitet, vilket ligger som grund for
reliabilitet. Genom att samla in data fran ett klimatindex, foretagens arsredovisning och
kvartalsrapporter minimeras risken for egna tolkningar och Okar undersékningens
reliabilitet, vilken dérav 1 studien kan anses vara hog. Foretagen som undersoks 1 studien ar
inte av samma storlek, inte inom samma bransch och bedriver helt olika typ av verksamhet,
vilket pdverkar lonsamhets- och finansiella nyckeltalen. Detta paverkar studiens reliabilitet
negativt. Till exempel kan SSAB, som mycket stort foretag, redovisa starka nyckeltal 1
jamforelse med mindre foretag i en annan bransch. Studiens reliabilitet skulle vara hgre om
foretagens storlek vore de samma, inom samma bransch och skulle bedrev liknande

verksamhet (Bryman & Bell, 2013).

4.7.3 Replikerbarhet

(Bryman & Bell, 2013) uppger att replikerbarhet liknar reliabilitet, dér forskare vill forsoka
replikera, reproducera eller upprepa ett tidigare forskningsresultat och det forskaren kommit
fram till. Orsakerna till detta kan vara ménga, men den vanligaste orsaken till detta &r att
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forskaren kommit fram till ett resultat som inte stimmer Overens med tidigare relevant
forskning. For att detta ska vara mdjligt maste forskningen i fraga vara mojlig att replikera,
alltsd vara replikerbar. Om inte forskaren 1 fraga tydligt och noggrant beskriver
tillvigagangssattet i studien &r det inte mojligt att upprepa studien och darmed ar studien inte
replikerbar (Bryman & Bell, 2013). Eftersom denna studie har utgatt frdn offentlig
arsredovisning, ett offentligt klimatindex och studiens tillvigagangssitt noggrant beskrivs i

detalj anses denna studie vara ytterst replikerbar.

4.74 Generalisering

Bryman & Bell (2013) betonar att forskaren vanligtvis inom kvantitativ forskning vill yttra
sig om i vilken utstrackning resultatet i studien kan generaliseras till andra grupper, sampel
och situationer 4n de som studerats 1 den egna undersdkningen. Det &r viktigt att det egna
urvalet dr sa representativt som mojligt, sa att det gar att hdvda att samplet som anvénds i
undersokningen inte resulterar i ett sd unikt resultat att det inte skulle vara omdjligt att
generalisera resultatet utdver det specifika fallet. Eftersom denna studie utgar fran 101
foretag listade pa Nasdaq Stockholm, Dagens Industris klimatindex och vars data samlats ur
arsredovisningar och kvartalsrapporter, medfor detta validitet och reliabilitet. Trots en hel
del bortfall ur urvalet, 4r samplet sa pass stort och berdr en véldigt stor population att studien

kan anses vara generaliserbar.
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5  Resultat och slutledning

I det hér kapitlet presenteras, analyseras och diskuteras resultatet av undersokningen.
Inledningsvis presenteras deskriptiv statistik for aren 2020 och 2019. Deskriptiv statistik
presenteras for nyckeltalen: omséattningstillvéxt, resultattillvdxt, bruttomarginal, ROE, ROA
och soliditet. (5.1) Efter detta presenteras resultatet for Pearsons korrelationskoefficients och
analys av korrelationen. (5.2) Ytterligare presenteras kort resultat av en korrelationsanalys
kvartalsvis for 2020 (5.3). Slutligen presenteras, analyseras och diskuteras studiens resultat

samt resultatet for hypoteserna presenteras. (5.4)

5.1 Deskriptiv statistik

I den hir undersokningen undersoks huruvida fOretagssatsning pa héllbarhet péverkar

foretags 16nsamhet och finansiella prestation.

Deskriptiv statistik for miljéintensitet
[+l Minirmum Maximum Mean Std. Deviation

INTEMSITET (Miljdvarde) 101 2000000000 1254.400000 47.40891089 153.8072372
Valid M (listwise) 101

Tabell 2: Deskriptiv statistik for miljdintensitet, vilket anvinds som héllbarhetsmatt i denna studie

I tabell 2 presenteras deskriptiv statistik for héllbarhetsmattet, utsldppsintensiteten, som 1
denna avhandling anvdnds som matt pa foretags héllbarhet. Den méts som ett forhallande
mellan foretagets koldioxidekvivalenter och fOretagets omsittning, alltsd helt enkelt
méngden arligt utsldppta vixthusgaser fordelad pa foretagets arliga intdkter métt i miljoner
dollar. Detta mdjliggér en smidig jimforelse mellan foretag pa ett relevant sitt oavsett
foretagens storlek. Den deskriptiva statistiken visar ett maximum péa 1254,4 vilket foretaget
SSAB stér for samt ett minimum pa 0,2 vilket SEB ligger som grund for. Medelviardet for
miljointensiteten eller miljovérdet dr ungefdr 47,4 med en standardavvikelse pa ungefir

153,8.
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I Minimum  Maximum Mean Std. Deviation
Omsattningstillvaxt (%) 100 -60.57 156.56 -.5299 23.74987
Resultattillvaxt (%) 899 -1462.31 BSY.77  -30.8110 260.21021
Bruttomarginal (%) 101 5.78 100.00 446050 2250333
ROE (%) a9 -287.35 68.77  10.0455 33.21495
ROA (%) 100 -23.82 42.08 4 9385 £.90355
Soliditet (%) 101 .65 B7.50  40.7856 15.38072
Walid M (listwise) 49

Tabell 3: Deskriptiv statistik for nyckeltalen 2020

Deskriptiv Statistik 2019

M Minimum = Maximum Mean Std. Deviation
Omsattningstillvaxt (%) 101 -78.51 B1.70 8.7577 16.45165
Resultattillvaxt (%) 101 -401.06 284 .96 -5.1536 78.62503
Bruttomarginal (%) 99 7.04 100.00 446747 21.7885849
ROE (%) 101 -30.18 4092 145914 852241
ROA (%) 101 -19.03 2812 7812 508558
Soliditet (%) 101 BE 24.05 41 57496 1564430
Valid M (listwise) 499

Tabell 4: Deskriptiv statistik fér nyckeltalen 2019

I tabell 3 och tabell 4 presenteras deskriptiv statistik for nyckeltalen. Nyckeltalen som ska
utgdra matt for I[onsamhet och finansiell presentation dr: omséttningstillvéxt, resultattillvéxt,
bruttomarginal, ROE, ROA och soliditet. Alla nyckeltal presenteras i procent. Tabellerna
visar for rdkenskapséaren 2020 och 2019 antalet variabler, minimumvérde, maximumvirde,
medelvérde och standardavvikelse. Samplet bestar av 101 foretag, men med utgangspunkt i
Cooks avstdnd som anvints for att hitta avvikande data i samplet har en del variabler tagits
bort fran samplet. Stora vdrden, vilka oftast berdknas vara storre dn 1, tyder pa betydande
paverkan av fallet nir det giller att padverka de uppskattade regressionskoetficienterna.
Tumregeln brukar vara att identifiera observationer med vérden hogre dn 1. (Boussiala,
2020). Detta betyder att alla virden som anses betydligt paverka regressionen med ett viarde
hogre én 1 har tagits bort. Ur tabellerna kan avlésas att antalet variabler eller foretag som
undersokts ligger mellan 99 och 101. Eftersom utfallet for undersokta foretag endast skiftar

med 2 paverkar utfallet inte de deskriptiva viardena markbart. Skillnaderna i den deskriptiva
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statistiken mellan ar 2020 och 2019 dr mycket stora. For att fa en mer réttvisande bild av den
slutliga regressionen har darfor flera &r anvints i undersokningen. [ den deskriptiva
statistiken for ar 2020 &r medelvdrdet for omsittningstillvixt svagt negativt, medan
medelvirdet for omséttningstillvixten 2019 1ag 6ver 9%. Medelvérdet for resultattillvixten
under 2020 och 2019 var negativt for de undersokta foretagen, men mycket mer negativt
under 2020 an 2019. For resultattillvixten dr ocksd idgonenfallande att standardavvikelsen
ar mycket hog for bada rikenskapsaren, men skyhog 2020. Standardavvikelse dr i grunden
ett spridningsmatt som anger den genomsnittliga spridningen kring medelvirdet. (Byrman
& Bell, 2013). Skillnaderna for bruttomarginal mellan aren 2020 och 2019 ar minimala,
skillnaden i medelvirdet dr endast ungefar 2%. Réantabiliteten pd eget kapital (ROE) ligger
pa ungefar 10% ar 2020 och 14,6% 2019. Réntabiliteten pa totalt kapital (ROA) har mindre
skillnader, 2020 har nadgot hogre minimum och maximum, men skillnaden 1 medelvérdet ar
ungefdr endast 0,8%. Soliditeten dr det nyckeltal som pdverkats minst mellan dessa tva
rakenskapsér ndr minimum- och maximumvéarden undersoks. Skillnader for soliditet mellan
2020 och 2019 nér det giller medelvirde och standardavvikelse dr ocksé ytterst minimala.
Skillnaderna 1 den deskriptiva statistiken mellan aren 2020 och 2019 é&r véldigt stora, vilket
dock anses vara positivt for undersékningens utfall. 2020 var ett d& foretag drabbades hért
pa grund av coronapandemin och ddrmed drabbades dven lonsamheten och den finansiella
prestationen och nyckeltalen kopplade till dessa tva. Till exempel skriver Lindzon (2020) 1
en artikel hur stdngningen av grundskolor och gymnasieskolor for med sig en forddande
dominoeffekt med Ildngtgdende ekonomiska konsekvenser. Konsekvenserna av
coronapandemin och réddslan for dessa konsekvenser kan tydligt ses 1 skillnaderna 1
nyckeltalen mellan ar 2020 och 2019. Huruvida studien kan visa en korrelation for hallbara
foretag och dess lonsamhet och finansiella prestation bade for dren 2020 och 2019 &r ocksé
didrmed en mycket intressant aspekt. Om en korrelation kan finnas bade for 2020 och 2019

starker detta resultat och starker validiteten och reliabiliteten for studien och dess resultat.

5.2 Pearsons korrelationskoefficient

Pearsons korrelationskoefficient anvénds for att testa huruvida det finns ndgon koppling
mellan hallbarhetssatsning och 16nsamhet, med andra ord om det finns nagot samband
mellan féretagens miljointensitet och de nyckeltal som valts ut, med koppling till lénsamhet

och finansiell prestation. Detta gérs med hjélp av Pearsons korrelationskoefficient.

Pearsons korrelationskoefficient kan ange véirden mellan +1 och -1. Om Pearsons

korrelationskoefficient angav vérdet 0 1 testet skulle detta betyda att det inte finns ndgon
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koppling mellan héllbarhet och 16nsamhet. Om Pearsons korrelationskoefficient angav ett
positivt virde, storre dn 0, skulle det betyda att det finns en positiv association. Detta skulle
betyda att en 6kning av miljointensitet skulle innebdra en 6kning av I1d6nsamheten i foretagen.
Detta skulle vara motsatsen till hypoteserna som utformats. Ett negativt varde, ett varde som
ar mindre dn 0, skulle innebdra en negativ association. Det innebér att nédr hallbarheten 1
foretagen Okar, miljointensiteten minskar, 0kar den andra variabeln, i det hir fallet
nyckeltalen for 1onsamhet och finansiell prestation. Lund Research Ltd (2018) anser att
Pearsons korrelationskoefficients viktigaste egenskap ar att det fungerar utmarkt som ett
verktyg for att bestimma styrkan for ett samband eller koppling. Om Pearsons
korrelationskoefficient i testet visade ett virde pa +1 eller -1, skulle kopplingen vara mycket
stark, i1 sin helhet exakt, mellan miljdintensiteten och 16nsamhet och finansiell prestation.
Endast en liten Okning eller minskning av miljdintensiteten skulle synas i1 foretagets
nyckeltal och alla foretagen skulle paverkas av fordndringen lika mycket. Att uppna ett virde
pa +1 eller -1 skulle innebéra att det inte fanns ndgon variation i datapunkterna och att
forhéllandet skulle vara exakt. Alla virden mellan +1 och -1 visar ndgon form av avvikelse
1 data och att forhéllandet mellan variablerna inte &r exakt. Riktlinjerna brukar vara att en
liten korrelation kan anses forekomma vid viarden som ligger mellan +(-) 0,1 och 0,3, en
medelstor korrelation anses forekomma vid viarden mellan +(-) 0,3 och 0,5 samt en stor eller
avsevird korrelation anses patriffas vid virden mellan +(-) 0,5 och 1,0. (Lund Research Ltd,
2018). Detta innebdr att om vérdet 0,1 vore resultatet mellan tva variabler skulle det innebéra
att lonsamheten paverkas lite negativt av en 6kad hallbarhet. Om testet visade att Pearsons
korrelationskoefficient var 0,4 skulle Ilonsamheten och den finansiella prestationen paverkas
negativt i en medelstor grad av 6kade hallbarhetsinitiativ. En korrelationskoefficient hogre
an 0,5 skulle innebéra att 6kad I6nsamhet och finansiell prestation skulle paverkas mycket
negativt av en Okad hallbarhet, med andra ord minskad miljdintensitet eller minskat
miljovérde. Resultatet frdn Pearsons korrelationsanalys kommer att presenteras med detta
stycke som utgangspunkt. Tabell 5 och 6 visar resultatet fran korrelationsanalysen for &ren

2020 och 2019, vilket diskuteras i stycket nedan.
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Pearsons korrelation 2020
INTEMSITET Omsatiningsti  Resultattillvax Bruttomargin
(Miljavarde) Iy (%) t (%) al (%) ROE (%) ROA (%)  Soliditet (%)
INTENSITET (Miljivarde)  Pearson Correlation 1 -229" -109 141 -.067 -3207 a1
Sig. (2-tailed) 022 284 159 507 001 268
N 101 100 99 101 99 100 101
omsitining stillvixt (%) Pearson Correlation -229" 1 237 149 363" 495" -049
Sig. (2-tailed) 022 018 138 =,001 <001 626
M 100 100 99 100 99 100 100
Resultattillvaxt (%) Pearson Correlation -109 237 1 125 470” 368" 042
Sig. (2-tailed) 284 018 218 =,001 <001 683
M ag a9 99 a9 a9 a9 a9
Bruttomarginal (%) Fearson Correlation =141 148 -125 1 -.209 -.032 -.093
Sig. (2-tailed) 159 138 218 038 751 357
N 101 100 99 101 99 100 101
ROE (%) Pearson Correlation - 067 263" a70” -209 1 6337 a1
Sig. (2-tailed) 507 =001 =001 038 =001 274
N 99 99 99 99 99 99 99
ROA (%) Pearson Correlation 3207 496" 368" -032 633" 1 106
Sig. (2-tailed) oo <,001 <001 751 =001 292
N 100 100 99 100 99 100 100
Soliditet (%) Pearsan Correlation A1 -.048 042 -.083 A1 106 1
Sig. (2-tailed) 268 626 683 357 274 292
N 101 100 99 101 99 100 101
* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).
Tabell 5: Pearsons korrelationskoefficient for 2020
Correlations
INTEMSITET Omsattningsti  Resultattillvax Bruttomargin
(Miljévarde) vz (%) t (%) al (%) ROE (%) ROA(%) Soliditet (%)
INTENSITET (Miljavarde)  Pearson Correlation 1 -.098 -.094 -.082 -143 -.097 101
Sig. (2-tailed) 331 349 421 155 335 35
N 101 101 101 99 101 101 101
Omsatningstillvaxt (%)  Pearson Correlation -.098 1 177 266 124 106 272"
Sig. (2-tailed) an 077 008 216 292 006
N 101 101 101 99 101 101 101
Resultattillvaxt (%) Fearson Correlation -.094 ATT 1 048 197 236 A07
Sig. (2-tailed) 349 077 639 048 018 287
N 101 101 101 99 101 101 101
Bruttomarginal (%) Fearson Correlation -.082 266 048 1 -013 124 051
Sig. (2-tailed) 4 008 639 898 22 618
N 99 99 99 99 99 99 99
ROE (%) Pearson Gorrelation -143 124 197" -013 1 756 -194
Sig. (2-tailed) 155 216 048 898 <001 052
N 101 101 101 99 101 101 101
ROA (%) Pearson Correlation -.097 106 236 124 756 1 363"
Sig. (2-tailed) 335 292 o018 22 <001 <001
N 101 101 101 99 101 101 101
Soliditet (%) Pearson Correlation 10 -272" 107 051 194 363" 1
Sig. (2-tailed) 315 006 287 618 082 <001
N 101 101 101 99 101 101 101

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

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

Tabell 6: Pearsons korrelationskoefficient for 2019

Pearsons korrelationskoefficient for 2020 mellan omséttningstillvixt maétt 1 procent och

miljdintensiteten eller miljovérdet visar en korrelation pa -0,229. Detta innebér ett litet
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negativt samband mellan dessa tva. Resultatet visar att en minskning i miljéintensitet
resulterar i en Okning i1 omséttningstillvixt. Omvént betyder det att en oOkning av
miljointensitet resulterar i en minskning av omséttningstillvéixten. Resultatet for denna
variabel dr dven signifikant pd en 95% signifikansnivd med vérdet 0,022. 100 foretag
anvéindes 1 analysen mellan miljéintensitet och omséttningstillvaxt for 2020, dir SSAB

eliminerades pa grund av ett virde 6ver 1 pa Cooks avstand.

Persons korrelationskoefficient for 2020 mellan resultattillvixt métt i procent och
miljointensitet méttes for 99 foretag, dir SSAB och SAS togs bort pa grund av virden som
var hogre dn 1 pa Cooks avstand testet. Resultatet for analysen visar en
korrelationskoefficient pa -0,109 vilket innebér att en minskning av miljdintensiteten leder
till en 6kning av resultattillvixten métt i procent. Signifikansnivén for testet mellan dessa

tva variabler ges endast ett virde pd 0,284 vilket innebér att testet inte dr signifikant.

Persons korrelationsanalys for 2020 mellan bruttomarginal mitt i procent och miljdintensitet
ger ocksé ett negativt virde pa -0,141. Analysen innefattade alla 101 foretag. Detta innebar
att en 6kning av miljdintensiteten leder till en minskning av bruttomarginalen och tvartom.
Detta betyder att foretag vars miljopéverkan ar storre har en liten negativ paverkan pa
bruttomarginalen. Signifikansen for testen ligger endast pd 0,159, vilket inte anses som

statistiskt signifikant.

Vad giller Pearsons korrelationsanalys mellan rintabilitet pa eget kapital och miljdintensitet
for 2020 har ett liknande resultat funnits som for omséttningstillvéixt, resultattillvdxt och
bruttomarginal. Det dr ater friga om en negativ korrelation mellan miljdintensitet och
rintabilitet pa eget kapital (ROE). Korrelationskoefficienten for testet ger ett virde pa -
0,067. Skillnaden for detta dr dock att korrelationskoefficienten dr hogre an -0,1 vilket enligt
Lund Research Ltd (2018) innebér att det inte finns ndgot samband mellan variablerna. I
testet anvindes 99 foretag av 101, dir SSAB och SAS virden tagits bort pa grund av ett
varde pa over 1 1 testet av Cooks avstdnd. Testet fick endast en signifikans péd 0,507, vilket

inte kan anses vara statistiskt signifikant.

Daremot fick rintabiliteten pa totalt kapital 1 Pearsons korrelationsanalys for 2020, ett virde
pa -0,320, vilket enligt Lund Research Ltd (2018) innebér en medelstor korrelation mellan
rantabilitet pa totalt kapital och miljointensitet. Det innebér att det finns en medelstor
koppling till att ett hojt miljovarde skulle resultera 1 ett forsdmrat virde for rantabilitet pa

totalt kapital vid test av 100 foretag. Foretaget som eliminerats frdn analysen dr SSAB, vars
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varde lag 6ver 1 vid test av Cooks avstand. Intressant dr ocksa att korrelationen mellan dessa
tva variabler &r statistiskt signifikant pd en 0,001 niva, alltsd en 99% niva, vilket ar
synnerligen hogt. I detta ssmmanhang kan ndmnas att ROE och ROA har en mycket positiv
korrelation pd 0,633 och en signifikansniva pd 99%. Det betyder att en 6kning av ROA har
en stor koppling till ROE och att en 6kning av ROA skulle betyda en 6kning av ROE.

Slutligen har Pearsons korrelationskoefficient tagits fram med utgangspunkt i soliditet matt
i procent och miljointensitet. Fran tidigare métt pa I1dnsamhet och finansiell prestation skiljer
sig att kopplingen mellan soliditet och miljointensitet dr svagt positiv med en koefficient pa
0,111. Det innebér att en 6kning av miljointensitet resulterar i en 6kning av soliditet 1
foretagen. Det vill sdga att hallbara foretag i sa fall skulle ha en ldgre soliditet 4n foretag som
ar mindre hallbara. Testet utfordes med utgangspunkt i alla 101 foretag. Korrelationen &r

dock inte signifikant, med ett virde pa 0,268.

Sammanfattningsvis kan 1 Pearsons korrelationsanalys f6r 2020 ses att omsattningstillvéxt
(%), resultattillvixt (%) och bruttomarginal (%) har en svag negativ koppling till
miljointensitet. Réntabilitet pa eget kapital (%) har inte ndgon koppling till miljdintensitet
trots ett negativt virde. Réntabilitet pa totalt kapital (%) har en medelstark koppling till
miljointensitet och slutligen kan ses att soliditet (%) har en positiv koppling till

miljointensitet. Endast testen for omséattningstillvixt och ROA var statistiskt signifikanta.

Pearsons korrelationsanalys for 2019 ser lite annorlunda ut dn for 2020. Omséttningstillvéxt
mitt 1 procent har en negativ korrelation med miljdintensiteten med ett virde pd -0,098,
vilket innebir att korrelationen inte har ndgot samband. Det samma géller for resultattillvaxt
med ett viarde pa -0,094 och bruttomarginal med en korrelationskoefficient pa -0,82 samt
rintabilitet pa eget kapital med en korrelationskoefficient pa -0,097. Lund Research Ltd
(2018) papekar dock att det alltid ar viktigt att komma ihdg att dessa vérden é&r riktlinjer och
om en koppling mellan tva variabler dr stark eller inte beror ocksa pa vad som méts. Med ett
sa stort sampel, virden mycket néra -0,1 och med hénvisning till korrelationsanalysen 2020
kan slutsatsen dras att ett litet negativt samband mellan dessa variabler trots allt kan
foreligga. I motsats till Pearsons korrelationsanalys 2020 har réntabilitet pa eget kapital en
mer dn dubbelt sd hog koefficient 2019 och réntabilitet pa totalt kapital en dver dubbelt sd
lag koefficient. ROE och ROA har fortsdttningsvis 1 Pearsons korrelationsanalys for 2019
en vildigt hog koppling till varandra med ett virde pa 6ver 0,756 och en signifikansniva pa
99%. 1 Pearsons korrelationsanalys for 2019 var det endast bruttomarginal som inte bestod

av alla 101 foretag, utan endast 99, dir SSAB och SAS togs eliminerades ur samplet pé
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grund av vdrden 6ver 1 vid test av Cooks avstand. Soliditetens koppling till miljéintensitet
ar fortsatt positiv 2019 med ett véirde pa 0,101, vilket indikerar en svag koppling. Inget av

testen var statistiskt signifikant 2019 med véirden som rérde sig mellan 0,155 och 0,421.

Sammanfattningsvis kan ur tabell 5 och 6 avldsas att fem av sex matt for lonsamhet och
finansiell prestation har ingen eller véldigt svag till medelstark negativ korrelation till
miljointensitet. Dessa fem maétt &ar omséttningstillvixt (%), resultattillvixt (%),
bruttomarginal (%), rdntabilitet pa eget kapital (%) och réntabilitet pa totalt kapital (%). Det
ar endast soliditet (%) som har en svag positiv korrelation till miljdintensitet. Viktigt dr ocksa
att ndmna att endast 2 av 12 test anses vara statistiskt signifikanta. Dessa &ar

omsittningstillvaxt (%) 2020 och rintabilitet pa totalt kapital (%) 2020.

5.3 Kbvartalsanalys

I det hér avsnittet utfors Pearsons korrelationsanalys kvartalsvis for 2020 for att se om det
finns nagra skillnader i resultatet och kopplingen mellan matt pa lénsamhet och finansiell
prestation och miljointensitet pd arsbasis och kvartalsvis. Resultatet for Pearsons
korrelationsanalys kvartalvis for omsittningstillvixt i procent for 2020 finns 1 bilaga 3,
resultattillvixt (%) kvartalvis i bilaga 4, bruttomarginal (%) kvartalvis i bilaga 5, réntabilitet
pa eget kapital (%) 1 bilaga 6, réntabilitet pa totalt kapital (%) 1 bilaga 7 och soliditet (%) i
bilaga 8.

Bilaga 3, som forestiller Pearsons korrelationsanalys mellan omséttningstillvixt kvartalvis
och miljdintensitet, skiljer sig tydligt frdn vad som kunde utlédsas ur korrelationsanalyserna
pa arsbasis. Kvartal 1 och 4 visar ett vildigt svagt positivt samband eller inget samband
overhuvudtaget mellan dessa tva variabler. Kvartal 2 och 3 &skadliggor i sin tur ett mycket
svagt negativt samband eller inget samband. I 6vrigt dr signifikansen for resultaten mycket

lag.

Bilaga 4, som illustrerar resultatet av Pearsons korrelationsanalys mellan resultattillvaxt och
miljointensitet kvartalsvis, indikerar likt omséattningstillvéixt vildigt svaga kopplingar mellan
dessa tvad variabler, vilket kan tolkas som inget samband &verhuvudtaget. Kvartal 2
askadliggér en positiv korrelationskoefficient pad 0,026, medan de Ovriga kvartalens
korrelationskoefficienter &r negativa mellan -0,03 och -0,021. Signifikansen for testen &r i

Ovrigt synnerligen 1ag.
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Bilaga 5 illustrerar resultatet av Pearsons korrelationsanalys mellan bruttomarginal och
miljointensitet kvartalsvis och indikerar ocksé ett oenhetligt resultat. Kvartal 1 visar inget
samband alls, medan kvartal 2, 3 och 4 indikerar ett svagt negativt samband som ror sig

mellan -0,124 och -0,165 for kvartalen. Signifikansen for resultaten dr fortsatt 1ag.

Bilaga 6 belyser resultatet av Pearsons korrelationskoefficient mellan réntabilitet pa eget
kapital och miljointensitet kvartalsvis for 2020. Resultatet av analysen visar en negativ
koppling mellan variablerna for alla fyra kvartal. Kopplingen mellan variablerna ror sig
mellan -0,063 och -0,101, vilket anses illustrera ett mycket svagt samband eller ett obefintligt

sadant. Signifikansen &r fortsittningsvis lag.

Bilaga 7 illustrerar resultatet av Pearsons korrelationskoefficient mellan réntabilitet pa totalt
kapital och miljdintensitet kvartalsvis for 2020. Likt resultatet for rantabilitet pa eget kapital
visar resultatet av analysen en negativ koppling mellan variablerna for alla fyra kvartal.
Kopplingen mellan variablerna ror sig mellan -0,042 och -0,050 for kvartalen 1 till 3, vilket
anses illustrera ett obefintligt samband, medan korrelationen mellan variablerna kvartal 4

illustrerar ett svagt negativt samband med en signifikans pa 99%.

Bilaga 8 illustrerar resultatet av Pearsons korrelationskoefficient mellan soliditet och
miljointensitet kvartalsvis for 2020. Fortsatt intressant for soliditet dr att alla kvartal
illustrerar ett svagt positivt samband mellan soliditet och miljdintensitet. Véardena pa
korrelationskoefficienten ligger mellan 0,092 och 0,210 for alla fyra kvartal. Kvartal 2 ar
statistiskt signifikant pd en 95% nivé och de dvriga kvartalen ligger ocksd néra ett statistiskt

signifikant resultat.

Sammanfattningsvis kan konstateras att Pearsons korrelationsanalys inte ger ett lika tydligt
och heltdckande resultat som pa arsbasis. Detta kunde forklaras med hénvisning till Jacobo-
Hernandez et al. (2021), som betonar att investeringar som gors inom hallbarhet inte alltid
genast behdver ge resultat, utan fordelarna med investeringarna kan synas forst om en
mycket 1dng tid. Det intressantaste 1 kvartalsanalysen &r att soliditet fortfarande sticker ut
och pévisar ett positivt samband med miljdintensitet, medan dvriga nyckeltal med koppling
till lonsamhet och finansiell prestation, ndstan genomgédende, pavisar en negativ korrelation

till miljointensitet. Detta diskuteras vidare i f6ljande avsnitt.
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5.4 Resultatanalys

I detta stycke presenteras resultatet for studiens hypoteser och analyser éver vad som kan
ligga som grund for undersokningens resultat. Resultatet for varje hypotes analyseras

noggrant enskilt for att sedan mynna ut i en allmén analys och diskussion.

5.4.1 Hypotes 1

Det huvudsakliga syftet 1 denna avhandling har wvarit att undersdka huruvida
hallbarhetssatsning i1 foretag har en koppling till foretagens lonsamhet och finansiella
prestation. Pa basen intressentteori (2.1) och legitimitetsteori (2.1) har hypotesen varit att
foretag med satsning péd hallbarhet dr mer eftertraktade av konsumenterna, har ett storre
fortroende hos konsumenterna och oOver lag en effektivare affdrsverksamhet. Jacobo-
Hernandez et al. (2021) anser ocksa att hogre forsdljning péstds kunna forklaras av en
forbattrad héllbarhet. Syftet med avhandlingen har varit att underséka huruvida detta faktiskt
ar sanningen eller om de hoga kostnaderna for miljovanligare produkter, logistik och utslapp
och de hoga investeringskostnaderna snedvrider denna sanning. Resultatet frdn Pearsons
korrelationsanalys for aren 2020 och 2019 visar att det finns en mycket svag till medelstark
korrelation mellan hallbarhetssatsning och matt pa lonsamhet och finansiell prestation. Alla
matt, forutom soliditet, pa 16nsamhet och finansiell prestation har en negativ korrelation till
miljointensitet, vilket innebdr att ett hallbart foretag med légre miljdintensitet har hdgre och
bittre nyckeltal. Trots att korrelationen inte alltid understiger -0,1, ligger virdena mycket
nidra for de som inte nar dit. Med hanvisning till Lund Research Ltd (2018) &r viardena for
Pearsons korrelationsanalys ocksd endast riktlinjer. Resultaten frdn Pearsons
korrelationsanalys for aren 2020 och 2019 éar inte heller alltid statistiskt signifikanta, men
med hénvisning till Stensrud och Aalen (2019), som papekar att det ofta blir missforstand da
ett p-vdrde under 0,05 tolkas som en verklig effekt och ett p-vérde storre dn 0,05 tolkas som
ingen effekt, kommer inte resultatet att forkastas. Detta eftersom resultatet for alla maétt
forutom soliditet visar en negativ korrelation till miljdintensitet, vilket inte kan vara en
slump. Soliditet visar en positiv korrelation bade for aren 2020 och 2019 och &ven
kvartalsvis, vilket analyseras vidare under hypotes 4. Trots detta kan det inte franses att
resultatet dr av lag signifikans. Resultatet for hypotes 1 formuleras didrav som foljande:
Haéllbarhetssatsning har ingen eller svag effekt pa matt pa I6nsamhet och finansiell

prestation.
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5.4.2 Hypotes 2

Seppinen (2011) péastir att det dr viktigt att ta omséttningstillvixten i beaktande nir
lonsamhet studeras, eftersom foretagets utveckling, lonsamhet och livskraftsvillkor bygger
pa att foretaget kan sélja sina produkter och tjénster. Jacobo-Hernandez et al. (2021) hdavdar
att organisationer anvénder héllbarhet som metod for att “forbéttra sitt rykte, spara
kostnader, sdkerstdlla langsiktig lonsamhet och uppnd konkurrensfordelar”. Hogre
forsdljning, omsattningstillvaxt, pastds kunna forklaras av en fOrbattrad hallbarhet.
Resultatet 1 studien visar att detta 1 viss man stimmer. Pearsons korrelationskoefficient visar
en negativ korrelation mellan omséttningstillvixt och miljointensitet, vilket betyder att
foretag med storre satsning péa hallbarhet kommer att ha en storre omséttningstillvixt dn
foretag med mindre satsning pa hallbarhet. Korrelationskoefficienten 2020 visar ett resultat
pa -0,229 med en 95% signifikans, medan korrelationskoefficienten 2019 endast ar -0,098
med véldigt liten signifikans. Resultatet kvartalsvis 2020 mellan variablerna ar av lag
signifikans. Resultatet for hypotes 2 formuleras dérav som f6ljande: Héllbarhetssatsning har

ingen eller svag positiv effekt pad omséttningstillvixten.

5.4.3 Hypotes 3

Seppianen (2011) pastar att resultattillvixten &r viktig vid analys av fOretagets
l6nsamhetsutveckling. Enligt Jacobo-Hernandez et al. (2021) skulle foretag som satsar i
héllbarhet som forman fa ett forbittrat rykte, ldgre kostnader, vissa uppnadda
konkurrensfordelar och forbéttrad kundlojalitet. Med utgéngspunkt i detta har hypotesen
varit att storre satsning pa hallbarhet skulle resultera i en 6kad resultattillvaxt dn for foretag
med mindre satsning pd hallbarhet. Resultatet visar dock pa en mycket 14g korrelation mellan
resultattillvixt och miljdintensitet. 2019 var korrelationskoefficienten -0,094 och 2020 var
koefficienten -0,109, vilket anses vara en 1ag negativ korrelation. Detta kan tolkas som att
en storre satsning pa hallbarhet endast har en svag korrelation till 6kad resultattillvaxt.
Signifikansen for testen var ldg. Resultatet for hypotes 3 formuleras ddrav som foljande:

Hallbarhetssatsning har ingen eller svag positiv effekt pa resultattillvixten.

5.4.4 Hypotes 4

Enligt Catasus et al., 2017, &r soliditet ett av de vanligaste finansiella nyckeltalen som brukar
anvindas for att beskriva ett foretags 1dngsiktiga betalningsférméga. Nyckeltalet méter hur
stor del av foretagets verksamhet som &r finansierat med eget kontra fraimmande kapital

(Catasus et al.,2017). Rodriguez-Fernandez (2016) konstaterar att det finns ett positivt
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forhallande mellan foretags samhillsansvar och foretags finansiella resultat, en satsning pa
héllbarhet och socialt ansvar ger en 6kning i l6nsamhet samtidigt som l6nsamhet &r kopplat
till 6kad héllbarhet. Dérav var utgdngspunkten att en storre satsning pa héllbarhet skulle leda
till en battre kapitalstruktur tack vare den forbattrade I6nsamheten. Resultatet 1 denna studie
visar att detta klart inte ar fallet. Pearsons Korrelationskoefficient 2020 visar ett svagt
positivt samband mellan soliditet och miljdintensitet med en koefficient pa 0,111 och en
korrelationskoefficient pa 0,101 for 2019. Vérdena pa korrelationskoefficienten kvartalsvis
2020 ligger mellan 0,092 och 0,210 for alla fyra kvartal, dir kvartal tvd visar en
statistiksignifikans pa 95%. Ovriga korrelationer tyder inte p4 ndgon statisk signifikans.
Detta innebér att en storre satsning pa hallbarhet skulle leda till en forsamrad kapitalstruktur
och att foretag med sdmre hallbarhet skulle ha en béttre langsiktig betalningsforméga,
soliditet. Det samma finner till exempel Hassel et al. (2005), som hévdar att
miljoinvesteringar endast utgdr 6kade kostnader, vilket leder till minskade intékter. Jacobo-
Hernandez et al. (2021) anser ocksa att satsningar i hdllbarhet medfor kostnader som annars
inte skulle uppkomma och att investeringar som gors inom héllbarhet inte heller genast ger
resultat. Utveckling av héllbarhet paverkar hela foretaget och kostnader édr ofrdnkomliga.
Resultatet blir ddrav logiskt. Investeringar 1 héllbarhet leder till en férsdmrad kapitalstruktur
och foretag som inte liagger lika stor vikt vid satsning pa héllbarhet bevarar en stark
langsiktig betalningsforméga. Resultatet for hypotes 4 formuleras ddrav som f6ljande:
Hallbarhetssatsning har ingen eller svag negativ effekt pa soliditet och foretags ldngsiktiga

betalningsforméaga.

5.4.5 Hypotes S

Placerapengar (2022) anser att bruttomaginal &r ett nyckeltal som beskriver hur stor
foretagets bruttovinst dr 1 procent av omsittningen och att foretag med hog bruttomarginal
pastds vara uthélliga och pavisar konkurrensfordelar. I grund och botten ligger mojliga
prishdjningar, 14ga tillverkningskostnader och en effektiv ledning som grund for en hog
bruttomarginal. Jacobo-Hernandez et al. (2021) hévdar att hallbarhetsatsning skulle ligga
som grund fOr att spara kostnader, sdkerstilla lingsiktig lonsamhet och uppnd
konkurrensfordelar. Utgdende fran detta utformades hypotesen att foretag med storre
satsning pa hdllbarhet kommer att ha en hogre bruttomarginal &n foretag med mindre
satsning pa hallbarhet. Pearsons korrelationskoefficient for 2020 pavisar ett negativt vérde
pd -0,141 och korrelationskoefficienten for 2019 ett virde pd -0,082. Pearsons

korrelationskoefficient for kvartal 2020 indikerar ett svagt negativt samband, som ror sig
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mellan -0,124 och -0,165 for kvartalen 2,3 och 4, medan kvartal 1 inte visar nagot samband
Ooverhuvudtaget. Den statistiska signifikansen for Pearsons korrelationsanalys ar l&g.
Resultatet for hypotes 5 formuleras dirav som foljande: Hallbarhetssatsning har ingen eller

svag positiv effekt pa bruttomarginal.

5.4.6 Hypotes 6

Leppiniemi & Leppiniemi (1997) skriver att réntabilitet pa eget kapital (ROE) har som
uppgift att visa hur mycket det satsade kapitalet ger tillbaka till foretaget. Catasts et al.
(2017) anser att nyckeltalet dr intressantast for dgarna, eftersom de med hjalp av nyckeltalet
far reda pa hur mycket det egna kapitalet forrdntas. Egels (2003) anser att en forbattrad
foretagsetik och ett forbattrat ansvarstagande forbattrar foretagets varumérke, omgivningens
fortroende och dérigenom forbéttras dven foretagets lonsamhet. Saledes har tanken varit att
foretag med storre satsning pa héllbarhet forvéntas vara mer eftertraktade av konsumenter
och dirmed kommer avkastningen pa eget kapital att vara hogre. Resultatet av Pearsons
korrelationsanalys for 2020 var en Kkorrelationskoefficient med virdet -0,067,
korrelationskoefficienten for 2019 var -0,097. Detta innebédr enligt Lund Research Ltd
(2018) att det inte finns ndgot samband mellan variablerna miljdintensitet och rantabilitet pa
eget kapital. Resultatet kvartalsvis for 2020 visar en negativ koppling mellan variablerna, en
koppling som dr mycket svag eller obefintlig. Resultatet visar heller ingen stark statistisk
signifikans. Resultatet for hypotes 6 formuleras dirav som foljande: Héllbarhetssatsning har

ingen eller svag positiv effekt pa rantabilitet pa eget kapital.

5.4.7 Hypotes 7

Catasus et al. (2017) anser att rantabilitet pa totalt kapital (ROA) anvénds for att utvirdera
ledningen. Marshall (2021) anser att avkastning pa totalt kapital kan anvindas av bland annat
investerare for att avgora om ett foretag anvénder sina tillgangar effektivt for att generera
vinst. Amir et al. (2011) papekar att produktpriser, tillverkningskostnader och utnyttjande
av kapitalet har en mycket stor paverkan pa ROA. Poddi & Vergalli (2008) fann @nda ett
positivt samband mellan socialt ansvar och l6nsamhet, dér foretag klarar sig battre pa sikt.
Hassel et al. (2005) hdvdar att en del forskare ser miljoarbete och miljéinformation som ett
satt att oka konkurrensfordelarna och att forbattra den ekonomiska avkastningen till
investerarna. Utgdende fran detta forviantades hallbar verksamhet leda till storre efterfrdgan
bland konsumenter, en effektivare affarsverksamhet, minskade risker och dérav hogre
avkastning pa totalt kapital. Resultatet fran Pearsons korrelationsanalys f6r ar 2020 resulterar
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1 en korrelationskoefficient pa -0,320 vilket enligt Lund Research Ltd (2018) innebér en
medelstor korrelation mellan réntabilitet pa totalt kapital och miljdintensitet.
Korrelationskoefficienten visar ytterligare en statistisk signifikans pa en 99% niva.
Resultatet frdn korrelationsanalysen for 2019 var inte lika Overtygande med en
korrelationskoefficient pd -0,097 och en lag statistiksignifikans. Kopplingen mellan
miljointensitet och rantabilitet pa totalt kapital kvartalsvis for 2020 ror sig mellan -0,042 och
-0,050 for kvartalen 1, 2 och 3, vilket anses illustrera ett obefintligt samband med en véldigt
lag statistisk signifikans. Korrelationen mellan variablerna for kvartal 4 illustrerar ett svagt
negativt samband pa -0,278 med en stark statistisk signifikans pa en 99% niva. Resultatet
for hypotes 7 formuleras dérav som foljande: Hallbarhetssatsning har ingen eller svag positiv

effekt pa rintabilitet pé totalt kapital.

5.4.8 Sammanfattning och analys

For att sammanfatta resultatet ytterligare kan konstateras att studiens samtliga 7 hypoteser
inte tydligt kan bekriftas. Det finns efter analysering av Pearsons korrelationskoefficient
tendenser som indikerar fem negativa korrelationer mellan hallbarhetsarbete och
lonsamhetsmétten och de finansiella prestationsmatten. Dessa matt med en negativ
korrelation till héllbarhetsarbete dr omséattningstillvéixt, resultattillvixt, bruttomarginal,
rintabilitet pd eget kapital och rintabilitet pa totalt kapital, métta i procent. Detta innebér att
en 0kad miljosatsning skulle resultera i en positiv 6kning av dessa nyckeltal. Korrelationen
mellan héllbarhetsarbete och soliditet dr uteslutande positiv, vilket innebdr att en 6kad
miljosatsning skulle innebéra en negativ effekt pa foretagens soliditet. Korrelationen mellan
miljointensitet och omsittningstillvaxt dr svag med en korrelationskoefficient pa -0,229 {for
2020, en korrelationskoefficient for 2019 pa -0,098 och korrelationskoefficienter som utgdr
svaga osammanhingande resultat kvartalsvis for 2020. Korrelationen mellan miljdintensitet
och resultattillvixt a4r svag med en korrelationskoefficient pa -0,109 for 2020, en
korrelationskoefficient for 2019 pa -0,094 och korrelationskoefficienter som utgor svaga
osammanhédngande, bade positiva och negativa korrelations resultat kvartalsvis for 2020.
Sambandet mellan miljdintensitet och bruttomarginal 4dr svag med en korrelationskoefficient
pa -0,141 for 2020, en korrelationskoefficient for 2019 pd -0,082 och
korrelationskoefficienter som utgér svaga osammanhingande resultat kvartalsvis for 2020,
varav tre kvartal visade ett svagt negativt samband och ett kvartal resulterade 1 ett sd lagt
positivt samband att det anses vara ett obefintligt samband. Korrelationen mellan

miljointensitet och rintabilitet pa eget kapital (ROE) dr svag med en korrelationskoefficient
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pa -0,067 for 2020, en korrelationskoefficient for 2019 pa -0,097 och
korrelationskoefficienter som resulterar i en negativ koppling mellan -0,063 och -0,101
kvartalsvis for 2020. Korrelationen mellan miljdintensitet och réntabilitet pé totalt kapital
(ROA) éar svag till medelstor med en korrelationskoefficient pa -0,320 for 2020, en
korrelationskoefficient for 2019 pé -0,097 och korrelationskoefficienter som resulterar i en
svag negativ koppling mellan -0,042 och -0,278 kvartalsvis for 2020. Korrelationen mellan
miljointensitet och soliditet dr svagt positiv med en korrelationskoefficient pd 0,111 for
2020, en korrelationskoefficient for 2019 pa 0,101 och korrelationskoefficienter som

resulterar 1 en svag positiv koppling mellan 0,092 och 0,210 kvartalsvis for 2020.

Viktigt dr ocksa att ndmna &r att endast 4 av 40 korrelationer anses vara statistiskt
signifikanta. Dessa dr: Omséttningstillvaxt 2020, med ett virde pa -0,229 och en statistisk
signifikans pd en 95%:s nivd och réntabilitet pd totalt kapital 2020 med en
korrelationskoefficient pa -0,320 och en statistisk signifikans pa en 99%:s niva. Ytterligare
anses kvartal 2 for nyckeltalet soliditet med en korrelationskoefficient pa 0,210 vara
statistiskt signifikant pa en 95%:s niva och rintabilitet pa totalt kapital (ROA) for kvartal 4

vara statistiskt signifikant pa en 99%:s nivd med en korrelationskoefficient pa -0,278.

Trots att korrelationen inte alltid understiger -0,1 eller dverstiger 0,1, ligger viardena véldigt
ndra gransen for att finna en adekvat korrelation. Med hanvisning till Lund Research Ltd
(2018) &r vérdena for Pearsons korrelationsanalys ocksa endast riktlinjer. Resultaten frén
Pearsons korrelationsanalys for aren 2020, 2019 och kvartalsvis for 2020 &r inte heller alltid
statistiskt signifikanta, men med hénvisning till Stensrud och Aalen (2019), som pépekar att
det ofta blir missforstind d& p-védrden under 0,05 tolkas som en verklig effekt och ett p-
varden storre dn 0,05 tolkas som ingen effekt, kommer inte resultatet att forkastas. Detta
eftersom resultatet for alla métt, forutom soliditet, visar en negativ korrelation till
miljointensitet, vilket inte kan vara en slump. Soliditet visar en positiv korrelation bade for

aren 2020 och 2019 och aven kvartalsvis for 2020.

Sammanfattningsvis kan alltsd resultatet visa en svag negativ korrelation mellan
miljosatsning, med andra ord miljointensitet, och lonsamhets- och de finansiella
prestationsnyckeltalen omséttningstillvaxt, resultattillvixt, bruttomarginal, réntabilitet pé
eget kapital och réintabilitet pa totalt kapital. Detta innebar att 6kad satsning péa héllbarhet
och milj6 har en positiv effekt pa dessa nyckeltal. Soliditet kan ocksad bedomas ha en svag
positiv korrelation till miljointensitet, vilket innebér att en dkad satsning pa héllbarhet och

miljo har en negativ effekt pa foretagens soliditet.
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A ena sidan kan resultaten i sin helhet anses tyda p4 att hallbara foretag har en lite hdgre
l6nsamhet och bittre finansiell prestation én foretag som dr mindre hallbara, vilket géller
nyckeltalen omsattningstillvéxt, resultattillvéxt, bruttomarginal, réntabilitet pa eget kapital
och rantabilitet pa totalt kapital. Resultaten tyder ocksa pa att héllbara foretag har en lite
lagre soliditet dn fOretag som &r mindre hallbara. Detta om man bortser fran de svaga
korrelationskoefficienterna och den l4ga statistiska signifikansen. I detta fall skulle resultatet
1 studien vara i enlighet med en del tidigare forskning, till exempel forskning av Poddi &
Vergalli (2008) vars resultat framldgger bevis for ett positivt samband mellan socialt ansvar
och lonsamhet, dar foretag klarar sig béttre pa sikt. Poddi & Vergalli (2008) anser att fastin
foretag far vissa hogre kostnader, leder detta dndd i ldngden till hogre vinst och okad
forséljning, tack vare till exempel ett béttre rykte och en okad efterfrdgan pa héllbara
produkter. Detta &r dven i samma linje som till exempel tidigare forskning av Martinez-
Ferrero & Frias-Aceituno (2015) och Chen et al. (2015), vars resultat sammanfattningsvis
tyder pa ett positivt samband till positiv finansiell utveckling i foretag med utgdngspunkt i
sociala och miljomaissiga satsningar i foretag. Orsaken till att denna studie endast pavisar
mycket ldga samband mellan 16nsamhetsnyckeltalen och héllbarhet kan ha att goéra med de
kostnader som héllbara foretag innehar, vilka inte ohallbara foretag utsétts for 1 samma
utstrackning. Hassel et al. (2005) hdvdar att miljdinvesteringar endast utgor 0kade kostnader,
vilket leder till minskade intékter och ldgre marknadsvérden for foretagen. Detta innebér att
foretag med mindre satsning péd hallbarhet kan ha ldgre kostnader, ligre priser och darmed

vara konkurrenskraftigare dn héllbara foretag.

A andra sidan, om resultaten diremot anses sakna statistisk signifikans, trots att det ir svart
att dra slutsatsen att det &r frigan om en slump och ifall ocksa korrelationskoefficienterna
anses vara for 14ga for att slutsatsen ska kunna dras att hdllbarhet har en tydlig koppling till
lonsamhets- och finansiella prestationsnyckeltal, kan det refereras till en hel del tidigare
forskning som kommer fram till samma resultat. Ett exempel péd detta 4r Aupperle et al.
(1985) och Santis et al. (2016), vars resultat redogjorde for ett neutralt samband mellan
héllbarhetssatsning och dess paverkan pa lonsamhet. Detta kan bero pé att hallbara foretag
kan ha hogre priser och erhélla hogre intdkter, men samtidigt ha hogre kostnader, vilket inte
resulterar 1 en 0kad lonsamhet i1 jimforelse mot icke-hallbara foretag. Santis et al. (2016)
fann i resultatet att sektoriell klassificering har en mycket storre roll for foretagens lonsamhet
an investeringar i héllbarhet. Ett liknande resultat redovisar Semenova och Hassel (2016),
som anser att det dr viktigt att ta effekten av miljorisk pa branschniva i beaktande. Semenova

och Hassel (2016) redogor 1 resultatet att miljorapportering har en starkare koppling till
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finansiell prestation 1 branscher med lag snarare dn hog miljorisk. Samtidigt kan det
konstateras att det skulle vara battre for studiens resultat om foretagen hade varit i samma
storleksklass och kapitalintensiteten hade varit ungefdr den samma. Héllbarhetsindexet tar
omsittningen 1 beaktande, men nyckeltalen &r véldigt beroende av foretagets storlek. Sma
foretag har battre forutsdttningar for att redovisa hogre nyckeltal dn storre etablerade foretag.
I denna avhandling har inte branscher tagits i beaktande eller ndgon form av sektoriell
klassificering gjorts, vilket eventuellt hade kunnat paverka resultatet och gjort resultatet mer
overskadligt. For att ndmna ett exempel har finansbranschen véldigt 1ag miljointensitet, diar
till exempel banker redovisar véldigt lag soliditet, vilket snedvrider resultatet. Ytterligare
kan tilldggas att det av ren nyfiken i denna studie utfordes test med data for nyckeltalen fran
aren 2019-2020 och 2018-2020, diar det utgicks fran medeltalet av de redovisade
nyckeltalen for dessa dr. Dessa test resulterade i liknande resultat som de resultat som redan
rapporterats 1 denna studie. Resultaten for dessa test resulterade i svaga Pearsons
korrelationskoefficienter och svag statistisk signifikans. Ullman (1985) papekar ocksa att det
ar av stor betydelse hur héllbarhet mits i studien samt hurdan metod som anvénts. I denna
studie har ett sdkert och Overtygande hallbarhetsmatt anvénts, vilket inte borde paverka
resultatet, varken negativt eller positivt. I en undersdkning av Purnamasari (2015) visade
resultaten att fOretagens sociala ansvar har en langsiktig inverkan, sirskilt pd minskade
kostnader pd lang sikt. Purnamasari (2015) understryker i resultatet att CSR-effekten,
effekten av foretags samhillsansvar, tenderar att vara ett langsiktigt resultatmatt. Detta tas
inte 1 beaktande i denna studie, eftersom endast tva rikenskapsér beaktas, vilket ocksa kan
forklara resultatets neutrala resultat. Charlo et al. (2017) anser sammanfattningsvis att
satsning pa hallbarhet inte medfor en minskad lonsamhet. Forfattarna hévdar dven att
l6nsamhetsindikatorerna inte ens péd lang sikt tyder pd betydande skillnader mellan
ansvarsfulla foretag och konventionella foretag. Charlo et al. (2017) pdpekar att det finns en
hel del intressenter runt ett foretag, av vilket majoriteten dr ute efter vinst. Forskarna ar d&ven
Overtygade om att fOretagen fortfarande 4r mer fokuserade péd att tillfredsstilla
intressenternas ekonomiska forvéantningar 4n intressenternas miljomassiga forvéntningar. I
detta avseende kan sidgas, 1 enlighet med intressentteorin, att intressenter som &r ute efter
vinst inte utsdtts for mindre 16nsamhet eller att deras intressen skulle skadas till f61jd av 6kad
satsning 1 hallbarhet. Det betyder inte heller att en 6kning i miljosatsning skulle dka

lénsamheten. (Charlos et al. 2017).
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6 Slutledning

Intressenterna stéller okade krav péd foretag gillande héllbarhetsredovisning och for
foretagen ar det viktigt att uppfylla de krav som intressenterna stéller. Det innebér bade nya
affarsmojligheter och utmaningar for foretag. Det kan vara svart att som intressent veta
huruvida det &r béttre att ta beslut endast utifrdn finansiella nyckeltal eller
héllbarhetsrankingar eller om det viktigaste &r att géra en helhetsbedomning. Placerare och
Ovriga intressenter kan fundera pa huruvida det dr positivt att satsa 1 hallbarhet, som kanske
pa sikt leder till en hogre 16nsamhet, eller om det endast leder till 6kade kostnader, minskad
l6nsamhet och lagre avkastning for placeraren. Det dr en mycket intressant fraga huruvida
foretagssatsning i hallbarhet leder till 6kad lonsamhet tack vare till exempel hogre
forsédljning, forbattrat rykte, forbéttrad kundlojalitet och en forbittrad image eller om
hallbarhetssatsning endast medfor kostnader som annars inte skulle uppkomma, kostnader
som inte foljs av 6kade intdkter, vilket leder till den odnskade effekten av en forsdmrad
lonsamhet. Ddrav har syftet med denna studie varit att undersdka hur vil nyckeltal kopplade
till 1onsamhet och foretagens prestation dr kopplade till foretagssatsning pé hallbarhet och
héllbar utveckling. Som metod {or att besvara frdgan anvinds kvantitativa
forskningsmetoder. Pearsons korrelationskoefficient och signifikansniva anvinds for att
sdkerstélla kopplingen mellan 16nsamhets- och finansiella nyckeltal och utsldppsintensitet,
vilka anvinds som matt for foretags héllbarhet i denna studie. Nyckeltalsinformationen har
samlats in for 101 foretag fran historiska bokslut och dessa nyckeltal jamfors dessa med

foretagens miljointensitet, som hidmtats fran Dagens Industris klimatindex.

Resultatet tyder pa att samtliga 7 hypoteser som utformats i studien inte tydligt kan bekréftas.
Det finns efter analys av Pearsons korrelationskoefficient tendenser som indikerar pa 5
negativa korrelationer mellan hallbarhetsarbete och lonsamhetsmitten och finansiella
prestationsmatten. Dessa matt med en negativ korrelation till hallbarhetsarbete &r
omsdttningstillvéxt, resultattillvéixt, bruttomarginal, réntabilitet pa eget kapital och
rantabilitet pa totalt kapital, métta i procent. Detta innebér att en 6kad miljésatsning skulle
resultera i en positiv 6kning av dessa nyckeltal. Korrelationen mellan héllbarhetsarbete och
soliditet &r uteslutande positiv, vilket innebér att en 6kad miljosatsning skulle innebéra en
negativ effekt pd fOretagens soliditet. Viktigt att ndmna &r att det endast dr 4 av 40

korrelationer som anses vara statistiskt signifikanta, vilket forsvérar analysen av resultatet.

A ena sidan kan det anses att resultaten i sin helhet tyder pa att héllbarhet har en svag
koppling till l6nsamhet och finansiell prestation, om det bortses fran de svaga
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korrelationskoefficienterna och den laga statistiska signifikansen. A andra sidan, kan det
déremot anses att resultatet saknar statistisk signifikans, trots att det ar svart att dra slutsatsen
att det ar fragan om slump, eftersom alla korrelationer &r negativa, forutom for soliditet, vars
alla korrelationer &r positiva. Tidigare forskning och teori anser att det finns en klar koppling
mellan ett foretags I6nsamhet och héllbarhet, till exempel Poddi & Vergalli (2008), medan
andra till exempel Santis et al. (2016) anser att det dr svart att se nagon koppling mellan
foretags finansiella prestation och héllbarhet. Oavsett vilken slutsats som dras av resultatet
finns forskning med samma resultat, eftersom den tidigare forskningen inom omradet ar
valdigt splittrad. Sammanfattningsvis anser jag att resultatet visar en svag negativ eller
obefintlig korrelation mellan miljdsatsning, med andra ord miljdintensitet, och 16nsamhets-
och de finansiella prestationsnyckeltalen  omséttningstillvixt, resultattillvéxt,
bruttomarginal, réntabilitet pa eget kapital och ridntabilitet pa totalt kapital. Detta innebér att
Okad satsning péd hallbarhet och miljo har en vag positiv eller obefintlig effekt pd dessa
nyckeltal. Soliditet kan ocksd bedomas ha en svag positiv eller obefintlig korrelation till
miljointensitet, vilket innebér att en 6kad satsning pa hallbarhet och milj6 har en svag negativ

eller obefintlig effekt pa foretagens soliditet.

Avhandlingen bidrar till forskningsomridet mellan héllbarhet och 16nsamhet. Resultatet ar
anvindbart for foretag som overviager om de ska investera i héllbarhet eller inte. Resultatet
ar dven anvandbart for Ovriga intressenter, till exempel placerare som Overviger om
placering i hallbara foretag ar bittre dn 1 ohallbara, med tanke pa avkastning. Milj0satsning
behover nddvindigtvis inte dka lonsamheten, men med utgdngspunkt i resultatet i denna
avhandling kan #&nd& konstateras att miljosatsning inte péverkar omséattningstillvéxt,
resultattillvaxt, bruttomarginal, rintabilitet pa eget kapital och réntabilitet pa totalt kapital

negativt.

6.1 Forslag till fortsatt forskning

Hallbarhetssatsning har enligt denna studie inte ndgon signifikant effekt pd 16nsamhet och
finansiell prestation, men det kan ténkas att hallbarhetssatsning kan ha en signifikant effekt

pa foretagens marknadsvérde, vilket kunde vara intressant att undersoka.

Fortsatta studier kunde dven dela in foretagen i storleksklasser och branscher, vilket dven
Semenova och Hassel (2016) anser vara av intresse. Detta for att storleken pd foretagen inte

skulle paverka resultatet s mycket, eftersom nyckeltalen paverkas mycket av foretagens
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storlek. Resultatet skulle inte paverkas sa mycket av branschen da miljdintensiteten ar

mycket lagre i vissa branscher 4n andra.
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Bilagor

Bilaga 1: Foretagen som ingdr i populationen i studien samt deras miljdintensitet

) Miljointensitet
FORETAG (Miljovirde)
SSAB 1 254,40
SAS 789.,4
Rottneros 445,1
Granges 2624
Essity 178,9
SCA 133,8
Boliden 130.,8
AAK 105,3
Trelleborg 89,6
Hexpol 84,2
SKF 56,7
Holmen 53,4
Autoliv 51,2
Atrium Ljungberg 47,3
Nolato 47,1
Bulten 46,1
Samhillsbyggnadsbolaget i Norden | 39,2
BillerudKorsnés 347
Peab 31,6
Pandox 30,6
Cloetta 28.4
NCC 28,2
Scandic Hotels Group 27,8
Hexatronic Group 26,5
H&M 26,4
Munters Group 26,2
Xano Industri 26
Sandvik 26
Castellum 25,6
Beijer Alma 24,5
Assa Abloy 22
ABB 21,5
Scandi Standard 21,2
Fagerhult 21,2
Inwido 20,9
Electrolux 20,2
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https://www.di.se/bors/aktier/holm-a-3012/
https://www.di.se/bors/aktier/aliv-sdb-1073/
https://www.di.se/bors/aktier/atrlj-b-3435/
https://www.di.se/bors/aktier/nola-b-4030/
https://www.di.se/bors/aktier/bulten-203548/
https://www.di.se/bors/aktier/sbb-b-949975/
https://www.di.se/bors/aktier/bill-1514/
https://www.di.se/bors/aktier/peab-b-4525/
https://www.di.se/bors/aktier/pndx-b-1095623/
https://www.di.se/bors/aktier/cla-b-1703/
https://www.di.se/bors/aktier/ncc-a-3787/
https://www.di.se/bors/aktier/shot-1220645/
https://www.di.se/bors/aktier/htro-42936/
https://www.di.se/bors/aktier/hm-b-2926/
https://www.di.se/bors/aktier/mtrs-3089562/
https://www.di.se/bors/aktier/xano-b-6461/
https://www.di.se/bors/aktier/sand-2956/
https://www.di.se/bors/aktier/cast-1686/
https://www.di.se/bors/aktier/beia-b-1502/
https://www.di.se/bors/aktier/assa-b-1192/
https://www.di.se/bors/aktier/abb-730/
https://www.di.se/bors/aktier/scst-879314/
https://www.di.se/bors/aktier/fag-2683/
https://www.di.se/bors/aktier/inwi-924650/
https://www.di.se/bors/aktier/elux-b-2193/

Nyfosa 19,6
Heba Fastighets 19
Nordic Waterproofing Holding 18,7
Dios 18,5
Telia Company 17
Sdiptech 16,9
Husqvarna 16,9
Dometic Group 16,9
Veoneer 16,7
Mekonomen 16,6
Fastpartner 16,4
AstraZeneca 16,4
Hufvudstaden 16
Nobia 15,3
Catena 15,1
Balder 14
SkiStar 12,5
Skanska 11,8
Nederman Holding 11,6
Securitas 11,5
Lifco 9,9
Atlas Copco 9,5
Nibe Industrier 9,3
Alfa Laval 9
Wihlborgs Fastigheter 8,2
Vitrolife 8
Epiroc 7,3
Saab 6.7
Volvo 6.6
Hexagon 5,2
Bonava 5
Getinge 4,8
Axfood 4,8
Addtech 4,7
Lagercrantz Group 4,6
Attendo 4.4
Mycronic 4,2
Fabege 4,2
Ericsson 4
Platzer Fastigheter Holding 3.9
Bilia 3,9
AFRY 3,7
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https://www.di.se/bors/aktier/nyf-4060514/
https://www.di.se/bors/aktier/heba-b-2820/
https://www.di.se/bors/aktier/nwg-1461665/
https://www.di.se/bors/aktier/dios-2012/
https://www.di.se/bors/aktier/telia-928/
https://www.di.se/bors/aktier/sdip-pref-1020422/
https://www.di.se/bors/aktier/husq-a-3046/
https://www.di.se/bors/aktier/dom-1217403/
https://www.di.se/bors/aktier/vne-sdb-3801537/
https://www.di.se/bors/aktier/meko-3673/
https://www.di.se/bors/aktier/fpar-a-2736/
https://www.di.se/bors/aktier/azn-1295/
https://www.di.se/bors/aktier/hufv-a-3019/
https://www.di.se/bors/aktier/nobi-3956/
https://www.di.se/bors/aktier/cate-1687/
https://www.di.se/bors/aktier/bald-b-1495/
https://www.di.se/bors/aktier/skis-b-5234/
https://www.di.se/bors/aktier/ska-b-360/
https://www.di.se/bors/aktier/nman-3952/
https://www.di.se/bors/aktier/secu-b-4937/
https://www.di.se/bors/aktier/lifco-b-956382/
https://www.di.se/bors/aktier/atco-a-123/
https://www.di.se/bors/aktier/nibe-b-3947/
https://www.di.se/bors/aktier/alfa-1045/
https://www.di.se/bors/aktier/wihl-6421/
https://www.di.se/bors/aktier/vitr-6315/
https://www.di.se/bors/aktier/epi-a-3784369/
https://www.di.se/bors/aktier/saab-b-4608/
https://www.di.se/bors/aktier/volv-b-1146/
https://www.di.se/bors/aktier/hexa-b-104/
https://www.di.se/bors/aktier/bonav-a-1457868/
https://www.di.se/bors/aktier/geti-b-1588/
https://www.di.se/bors/aktier/axfo-1291/
https://www.di.se/bors/aktier/addt-b-902/
https://www.di.se/bors/aktier/lagr-b-3402/
https://www.di.se/bors/aktier/att-1219326/
https://www.di.se/bors/aktier/mycr-3679/
https://www.di.se/bors/aktier/fabg-2682/
https://www.di.se/bors/aktier/eric-b-772/
https://www.di.se/bors/aktier/plaz-b-722421/
https://www.di.se/bors/aktier/bili-a-1511/
https://www.di.se/bors/aktier/afry-906/

Wallenstam 3.6
Tele2 3,4
Ambea 2.9
Thule Group 2,8
Midsona 2,4
M 2,2
Elekta 1,9
Intrum 1,8
Doro 1,8
MTG 1,7
Clas Ohlson 1,5
Bjorn Borg 1,4
Betsson 1,1
HMS Networks 1

Handelsbanken 1

Swedbank 0,8
Avanza Bank Holding 0,8
NENT Group 0,5
BioGaia 0,5
Besqab 0,5
Swedish Orphan Biovitrum 0,4
Dustin Group 0.4
SEB 0,2
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https://www.di.se/bors/aktier/wall-b-6410/
https://www.di.se/bors/aktier/tel2-b-1862/
https://www.di.se/bors/aktier/ambea-3020421/
https://www.di.se/bors/aktier/thule-958886/
https://www.di.se/bors/aktier/mson-a-3700/
https://www.di.se/bors/aktier/jm-3318/
https://www.di.se/bors/aktier/ekta-b-2327/
https://www.di.se/bors/aktier/intrum-3266/
https://www.di.se/bors/aktier/doro-2118/
https://www.di.se/bors/aktier/mtg-b-2194/
https://www.di.se/bors/aktier/clas-b-1704/
https://www.di.se/bors/aktier/borg-1657/
https://www.di.se/bors/aktier/bets-b-1508/
https://www.di.se/bors/aktier/hms-2958/
https://www.di.se/bors/aktier/shb-a-917/
https://www.di.se/bors/aktier/swed-a-105/
https://www.di.se/bors/aktier/aza-1294/
https://www.di.se/bors/aktier/nent-a-4294077/
https://www.di.se/bors/aktier/biog-b-1518/
https://www.di.se/bors/aktier/besq-868403/
https://www.di.se/bors/aktier/sobi-1669/
https://www.di.se/bors/aktier/dust-1004432/
https://www.di.se/bors/aktier/seb-a-342/

Bilaga 2: Borttagna foretag (outliers) enligt Cooks avstand.

Borttagna faretag enligt Cook's distance (Di)
Outliers, foretag med extremvarden

Omsattningstillvaxt Bruttomarginal
SSAB SSAB
Fesultattilivaxt Soliditet
SSAB SSAB
SAS SAS
Rantabilitet pd eget kapital Outliers Kvartal 22020
SSAB Rintabilitet pd eget kapital
SAS SSAB
Rintabilitet pa totalt kapital SAS
SSAB Soliditet
SSAB
SAS
Bruttomarginal
SSAB Fesultattilivaxt
SAS SSAB
SAS
GRANGES
Rintabilitet pd eget kapital
SSAB
SAS
Rintabilitet pa totalt kapital
SSAB
SAS
Soliditet

SSAB

SAS

Outliers Kvartal 42020
Fesultattilivaxt

SSAB

ROTTMEROS

Rintabilitet pd eget kapital
SSAB

SAS

Rintabilitet pa totalt kapital
SSAB

Soliditet

SSAB

SAS
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Bilaga 3: Omsittningstillvaxt kvartal 2020

Omsittningstillvixt Kvartal 2020
Omsitningsti  Omsétiningsti - Omsatningsti  OmsAtiningsti
INTEMSITET Iivaxt (%) IIvant (%) vt (%) v (%)
(Miljovarde) Kvartal 4 Kvartal 3 Kvartal 2 Kvartal 1

INTENSITET (Miljtvarde) Pearson Correlation 1 024 - 044 -081 018

Sig. (2-tailed) 813 348 545 862

M 101 101 101 101 101
Omsatningstillvaxt (%) Pearson Correlalion 024 1 286" 247 -2058
Kvartal 4

Sig. (2-tailed) 813 004 015 .040

N 101 101 101 101 101
Omsattningstillvaxt (%) Pearson Corelation -.094 -286" 1 -3317 -140
Kvartal 3

Sig. (2-tailed) 348 004 =001 164

M 101 101 101 101 101
Omsatningstillvaxt (%) Pearson Correlalion -.081 -247 -3317 1 047
Kvartal 2

Sig. (2-tailed) 545 015 <,001 639

N 101 101 101 101 101
Omsattningstillvét (%) Pearson Caorrelation 018 -2058 =140 047 1
Kvartal 1 N

Sig. (2-tailed) 862 040 164 639

M 101 101 101 101 101

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

Bilaga 4: Resultattillvaxt kvartal 2020

Resultattillvixt Kvartal 2020

INTEMSITET Resultatlilvdx ~ Resultattilivdx  Resultattillvax  Resultattillvax
(Miljdvarde) t(%) Kvartal 4 (%) Kvartal 3 t(%) Kvartal 2 (%) Kvartal 1
IMTENSITET {Miljévarde) Pearson Caorrelation 1 -0 -.029 .026 -.030
Sig. (2-tailed) 836 774 794 TG4
M 101 ag a8 101 101
Resultattillvaxt (%) Kvartal ~ Pearson Correlation -0 1 -.009 .003 -.005
& Sig. (2-tailed) 836 832 874 .58
M a9 a9 a7 99 a9
Resultattillvaxt (%) Kvartal ~ Pearson Correlation -.029 -.009 1 .014 014
g Sig. (2-tailed) T4 932 882 894
M 98 a7 98 ek 98
Resultattillvaxt (%) Kvartal ~ Pearson Correlation 026 .003 014 1 005
2 Sig. (2-talled) 794 974 892 958
i 101 a9 98 101 101
Resultattilvaxt (%) Kvartal ~ Pearson Correlation -.030 -.005 014 005 1

i Sig. (2-tailed) 764 958 894 958
] 101 a9 98 101 101

Bilaga 5: Bruttomarginal kvartal 2020

Bruttomarginal Kvartal 2020

Bruttormargin Bruttornargin Bruttornargin Bruttornargin
INTEMSITET al (%) Kvartal al (%) Kvartal al (%) Kvartal al (%) Kvartal
4 3 2 1

(Miljévarde)

INTENSITET (Miljéivarde) Pearson Correlation 1 -.149 -165 -124 062

Sig. (2-tailed) 136 098 218 540

M 101 101 101 101 100
Bruttomarginal (%) Pearson Correlation -149 1 6237 626 568"
Kvartal 4

Sig. {2-tailed) 136 <,001 <,001 =001

M 101 101 101 101 100
Bruttornarainal (%) Pearson Correlation - 165 6237 1 4p9” 816
Kvartal 3

Sig. (2-tailed) 099 =001 <,001 =001

M 101 101 101 101 100
Bruttormarginal (%) Pearson Carrelation -124 626" 483" 1 83s”
Kvartal 2

Sig. (2-tailed) 218 =001 <,001 =001

M 101 101 101 101 100
Bruttarnarginal (%) Pearson Correlation 062 668 816" 835 1
Kvartal 1

Sig. {2-tailed) 540 <,001 <,001 <,001

M 100 100 100 100 100

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed)
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Bilaga 6: Réntabilitet pd eget kapital kvartal 2020

ROE Kvartal 2020

INTENSITET ROE (%) ROE (%) ROE (%) ROE (%)
(Miljévarde) Kvartal 4 Kvartal 3 Kvartal 2 Kvartal 1
INTEMSITET (Miljdvarde)  Pearson Correlation 1 =100 =101 -.065 -.063
Sig. (2-tailed) 324 319 525 532
N 101 89 99 a9 101
ROE (%) Kvartal 4 Pearson Corelation -100 1 4137 096 417
Sig. (2-tailed) 324 <001 343 <001
N 89 89 99 a9 99
ROE (%) Kvartal 3 Pearson Correlation -101 413" 1 387" 476"
Sig. (2-tailed) 3149 <001 <001 <001
N a9 89 99 99 99
ROE (%) Kvartal 2 Pearson Correlation -065 086 307" 1 5307
Sig. (2-tailed) 525 343 <001 <001
N 99 89 99 99 99
ROE (%) Kvartal 1 Pearson Corelation - 063 471” 478" 539" 1
Sig. (2-tailed) 532 =001 <001 <001
N 101 L] 99 99 101
* Gorrelation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).
Bilaga 7: Réntabilitet pa totalt kapital kvartal 2020
ROA Kvartal 2020
INTENSITET ROA (%) ROA (%) ROA (%) ROA (%)
(Miljévarde) Kvartal 4 kvartal 3 kvartal 2 Kvartal 1
INTEMSITET (Miligvarde)  Pearson Correlation 1 -278" -.050 -.042 -.042
Sig. (2-tailed) 005 621 678 678
i 101 100 99 99 101
ROA (%) Kvartal 4 Pearson Carrelation -218" 1 4617 156 486"
Sig. (2-tailed) 005 <001 124 <001
N 100 100 99 99 100
ROA (%) Kvartal 3 Pearson Correlation -.050 461" 1 443" 727"
Sig. (2-tailed) 621 <001 <001 <001
i 99 99 99 99 89
ROA (%) Kvartal 2 Pearson Correlation -.042 156 4437 1 166
Sig. (2-tailed) 678 124 <001 <001
i 99 99 99 99 89
ROA (%) Kvartal 1 Pearson Carrelation -042 486" 727 466 1
Sig. (2-tailed) 678 <001 <001 <001
i 101 100 a9 99 101
** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed)
Bilaga 8: Soliditet kvartal 2020
Soliditet Kvartal 2020
INTENSITET ~ Soliditet (%) Soliditet (%) Soliditet (%) Soliditet (%)
(Miljévarde) Kvartal 4 kvartal 3 Kvartal 2 Kvartal 1
INTENSITET (Miljéwarde)  Pearson Correlation 1 0482 182 210" 185
Sig. (2-tailed) 358 072 037 067
N 101 101 99 99 99
Soliditet (%) Kvartal 4 Pearson Carrelation 092 1 878" 9427 840"
Sig. (2-tailed) 358 <001 <001 <001
N 101 101 99 99 99
Soliditet (%) Kvartal 3 Pearson Correlation 182 ars” 1 a7n” 62"
Sig. (2-tailed) 072 <001 =001 <001
N L] 99 99 99 99
Soliditet (%) Kvartal 2 Pearson Carrelation 2107 942" 870" 1 883"
Sig. (2-tailed) 037 <001 <001 <001
N 89 99 99 99 99
Soliditet (%) Kvartal 1 Pearson Correlation 185 a40” 962" 983" 1
Sig. (2-tailed) 067 <001 <001 =001
N L] 99 99 99 99

* Gorrelation is significant atthe 0.05 level (2-tailed)

** Correlation is significant atthe 0.01 level {2-tailed)
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