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Abstrakt

I denna studie behandlas hallbar utveckling och dess paverkan pa lénsamhet i bolag.
Investerare och andra intressenter blir allt mer intresserade av hur bolag arbetar med sin
hallbarhet. Detta leder till att bolag har borjat arbeta med sin hallbarhet i allt storre
utstrackning, i form av hallbarhetsrapporter, for att kunna finansiera sin verksamhet. Global
Reporting Iniative (GRI) ar den standard inom hallbarhetsrapportering som flest bolag
anvander sig av, eftersom den till stora delar bygger pa standarderna IFRS och US GAAP. |
studien undersoks om hur val hallbarhetsrapporteringen foljer GRI-standarden och hur detta
paverkar [6nsamheten. Detta ar av intresse eftersom det inte finns nagot system, liknande
det som finns for finansiella rapporter, som sakerstaller att hallbarhetsredovisningen uppnar
den kvalitet som GRI-standarden kraver. Syftet med studien var darmed att undersdka hur
och om kvaliteten pa hallbarhetsrapporteringen paverkar lonsamheten pa bolag i Finland,
som rapporterar enligt GRI-standarden G4.

| studien anvands data bade fran GRI-rapporterande och icke-rapporterande bolag, noterade
pa Helsingforsborsen, NASDAQ OMX Helsinki. Samplet bestar av 96 bolag och totalt 192
rakenskapsar under aren 2017 och 2016, varav 38 uppger att de rapporterar i enlighet med
GRI-standarden. Med hjalp av regressionsanalyser studeras sambandet mellan bolag som
inte uppgdr en hallbarhetsrapport, icke GRI-rapporterande bolag, kvaliteten pa
hallbarhetsrapporter och l6nsamhetsmattet rantabilitet pa totalt kapital.

Studiens resultat visar att det inte finns ett signifikant samband mellan kvaliteten pa bolagens
GRI-rapporter och rantabilitet pa totalt kapital, vid jamférelse med bolag som inte uppgjort
hallbarhetsrapporter i enlighet med GRI-standarden och bolag som inte uppgjort
hallbarhetsrapporter dverhuvudtaget. Slutsatser som dras fran studien ar att det inte finns
ett signifikant samband mellan kvaliteten pa hallbarhetsrapporter upprattade enligt GRI och
[6nsamhet.

Nyckelord: Hallbarhet, Global Reporting Iniative (GRI), I6nsamhet, rantabilitet pa totalt
kapital, CSR
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1 Inledning

Hallbarhetsredovisning och hallbarhetsrapportering ar begrepp som har fatt okad
popularitet och uppmarksamhet under senare ar. Ar 2013 gjorde revisionsbyran KPMG
en undersokning som visade att 93 procent av viarldens 250 storsta bolag
hallbarhetsredovisar. | samband med undersékningen konstaterade de ocksa att det i de
hundra storsta foretagen i 41 lander, ar det mer regel dn undantag, att
hallbarhetsrapportera. Undersdkningens slutsats ar att fragan inte ar om bolag ska
hallbarhetsrapportera, utan fragan ar rattare sagt vad som ska redovisas och pa vilket
satt. Placerare har dven borjat bli alltmer intresserade av hallbarhetsrapportering,
eftersom bolagens vardeutveckling i stor utstrackning ar bundet av intressenternas
fortroende. Fortroendet baserar sig pa att bolagen redovisar korrekt och relevant
information. Bolag som inte tar sitt ansvar for miljon och samhallet de verkar i aker ofta
fast, vilket kan leda till bristande fortroende for bolaget. Om man ser till historien har
det viktigaste for bolag varit vinstintresset, vilket har varit hogst upp pa listan av alla
andra mal som bolag kan ha. Aven om vinstintresset i fortfarande &r den viktigaste
handlingen for bolagen, sa staller placerare och andra intressenter allt hogre krav pa
bolagens ansvarstagande i miljofragor och samhallet. Har ar hallbarhetsrapportering

ett bra satt for bolagen att de tanker och arbetar med fragor géllande miljé samt samhille.

Europeiska Unionen (i fortsdttningen EU) kom ar 2014 ut med ett EU-direktiv,

2014/95/EU), som riktar sig framst till stora bolag, om vilken icke-finansiell information
stora bolag maste redovisa (EUR-Lex, 2014). Den 31 december 2016 tradde direktivet i
kraft i Finland i form av en ny lag 29.12.2016/1376. Denna lag innebér att stora bolag
tvingas uppratta en hallbarhetsredovisning, senast fran och med 2017 ars
rakenskapsperiod, dar de redovisar sitt agerande i ett antal olika punkter kring miljo
och sociala fragor, sdasom manskliga rattigheter (bokforingslag 1376/2016.29.12.2016).
| direktivet rekommenderar EU att bolag ska anvadnda sig av redan kanda standarder
och namner speciellt Global reporting initiative (i fortsattningen GRI) som exempel

(EUR-Lex. 2014).



Global reporting initiative (GRI) ar en oberoende organisation som upprattar standarder
och riktlinjer inom hallbarhet som kan tillimpas i bolag. Standarderna innefattar flera
olika perspektivinom hallbarhet, sdsom milj6, ekonomiska och sociala. Under ar 2013
lanserade GRI en ny standard, G4, som ar den fjarde versionen av GRI:s anvisning inom
hallbarhetsrapportering. Bolagen som rapporterar enligt GRI borjade ska tillampa G4 i

rapporter som kommer ut efterden 31 december 2015 (globalreporting.org).

En god lonsamhet i ett borsnoterat bolag bor enligt gangse ekonomiska teorier pa
langsikt leda till en hogre borskurs. Ifall arbetet med CSR-fragor paverkar Ionsamheten
positivt borde det ocksa paverka borsens vardering av bolaget och darefter en 6kad
férmogenhet for aktiedgarna (Ohrlings PwC, 2008). Nar allt fler har borjat fa upp 6gonen
for hallbarhet, har ocksa exempelvis vissa aktiedgare borjat forsoka paverka sina
kapitalforvaltare att ocksa analysera annan information an den finansiella informationen. Det
finns dock olika synvinklar om bolag som pa daglig basis jobbar med hallbarhet och gor
upp hallbarhetsrapporter &r mer l6nsamma an bolag som inte jobbar lika mycket med

sin hallbarhet.

1.1 Problemomrade

Fragan om vad som ar hallbart eller inte ar en fraga som under senare ar har fatt allt
storre betydelse i samhallet och intresserar allt fran politiker, bolag till vanliga
medborgare. Under senare ar har begreppet hallbar utveckling (eng. sustainable
development) blivit allmant kant. Hallbar utveckling definieras enligt FN:s kommission

for miljo och utveckling i den sa kallade Brundtlandsrapporten:

“Hallbar utveckling innebdr att tillgodose behoven hos dagens generation, utan att
dventyra kommande generationers mdjligheter att tillgodose sina behov” (s. 246

Larsson, 2005).

Hallbar utveckling handlar om att vi manniskor kan halla de miljomassiga, ekonomisk



och sociala fragorna i balans, for att vara kommande generationer kan fortsatta att leva
ett gott liv pa var planet. Hallbar utveckling ar nagot som ar ett val etablerat begrepp
och ar ett standigt aktuellt &mne inom politiken. Det har varit svarare att fa bolag att
utover de finansiella aspekterna ocksa beakta hallbar utveckling. Dock har attityderna
om hallbar utveckling hos bolag sakta fordndrats, och numer anses inte de miljomassiga
ambitionerna som en kostnad, utan mer som en strategisk nédvandighet. Corporate
Social Responsibility (i fortsattningen CSR) ar ett vedertaget begrepp nar det kommer
tillansvarstagande. Betydelsen for begreppet ar att bolag frivilligt forsoker paverka sin
miljoméssiga och sociala paverkan de har pa sina omgivningar. For att bolag ska kunna
konkurrera i dagens virld handlar det att inte bara om bolagen erbjuder bra produkter
och tjinster, utan det handlar i lika hog grad om bolagens vérderingar och
ansvarstagande (Lohman och Steinholtz, 2003). Fran detta synsatt kommer begreppet
hallbarhetsredovisning ifran, vilket betyder att bolag behdver rapportera till sina
intressenter om vad de har utrattat inom hallbarhetsomradet och redogora sina framtida

mal.

Nar man pratar om hallbarhetsredovisning och hallbarhetsrapportering idag ar
aterkommande begrepp intressent och legitimitet. Intressent ar ett centralt begrepp
inom hallbarhetsredovisning och spelar en viktig roll i GRI:s riktlinjer. Enligt
Westermark (2011) ar intressent enligt vedertagen terminologi en gruppering eller en
enskild person som kan inverka pa bolagets verksamhet och/eller inverkas av bolagets
verksamhet. Han skriver att i GRl:s riktlinjer kommer tva fundament fram som
riktlinjerna baseras pa. Det forsta ar att bolagets egna beslut att ta ansvar fér hallbar
utveckling och rapportera vikten av hallbar utveckling for organisationen och dess
strategi. Det andra ar att intressenternas delaktighet ar forsta steget for bolagets

strategi for hallbar utveckling och for hallbarhetsredovisningen.

Enligt legitimitetsteorin strdvar organisationer efter att verka och handla enligt de
normer och inom de grianser som samhallet satter. Detta gor att organisationerna

anses vara rattmatig av utomstaende parter. Normer och granser ar forandras over



tiden och darfor maste organisationen anpassa sig efter dessa forandringar for att
kunna handla i enlighet med samhallets varderingar (Deegan & Unerman, 2005).
Legitimitet kan anses som ett motiv for bolagen att hallbarhetsredovisa. Genom
hallbarhetsredovisningen redovisar bolagen om sitt sociala ansvar, miljomassiga
ansvar, sina medarbetare och pa detta satt starka legitimitetsteorins inverkan i

bolagens hallbarhetsredovisning.

Snerison (2009) skriver att bolag maste skapa balans i tre dimensioner fér anses vara hallbara.
De tre olika dimensionerna ar milj6, ekonomisk hallbarhet och social rattvisa. Genom triple
bottom line kan bolag mata sina finansiella framgangar och samtidigt se om samt hur
mycket de paverkar mojligheterna for kommande generationer. Snerisons slutsats ar att
bolag som stravar mot att vara mer hallbara, oftast ar innovativa och kommer pa nya
satt att gora produktionen mera effektiv, som i sin tur leder till hogre I6nsamhet for

bolaget samtidigt som bolaget blir mera hallbart.

Harrell (2009) argumenterar att hallbarhetsredovisning inte ligger pa samma niva som
finansiell redovisning. Detta i och med att det saknas specifika lagar och regler om
bokféring av hallbarhetsinformation. Harell (2009) argumenterar vidare att det finns
etablerade system for revision av finansiell information och att revisorerna darmed ser
till att informationen ar tillforlitlig. Revisorernas arbete Gvervakas av revisionsndmnden
genom att reagera pa eventuella anmalningar, men nar det kommer till hallbarhet finns
det inte ett liknande system. En revisor behover inte granska hallbarhetsrapporterna,
utan behover bara kommentera ifall en sadan har uppforts eller inte. En revision av
hallbarhetsrapporter utférs oftast av mindre bolag som arbetar specifikt med

hallbarhetsfragor (Harrell, 2009).

Eccles et al. (2014) gjorde en studie fran 1993 till 2009 dar de foljde 180 bolag. Av dessa
180 bolag arbetade (90 st) mycket med sin hallbarhet, medan andra hélften endast

arbetade lite med sin hallbarhet eller inte alls. De bolag som arbetade mycket med sin
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hallbarhet och beaktade miljo- och sociala fragor pa samma balanserade satt som i
triple bottom line och GRI. Deras slutsats i studien var att bolag som arbetade mycket
med sin hallbarhet visade bade ett hogre borsvardet och en storre [6nsamhet, enligt bade
ROA och ROE. Bolag som dagligen arbetar med sin hallbarhet kdannetecknas ofta av en
styrmodell som lagger fokus pa flera olika intressenter. Bolagens fokus pa vad
intressenterna vill ha, bidrar till att bolagen bygger upp starka band med sina
intressenter, vilket ar nagot som kan ses som en stor fordel gentemot konkurrerande
bolag. De bolag som har ett starkare hallbarhetstank drar ofta till sig battre anstallda
och arbetar for en 6kad tilltro till och fran sina leverantorer. Bolagen som arbetar med
dessa fragor presenterar finansiellt mycket battre an de bolag som inte arbetar med
sin hallbarhet dagligen (Eccles et al. 2014). Det gar dock inte att anta en 6kad hallbarhet
leder till en I6nsammare verksamhet, eftersom sambandet mellan hallbarhet och
I6nsamhet inte direkt mats internt hos bolagen. Det kan ocksa vara svart att sdga att
det ar hallbarhetsarbetet som bidragit till en Il6nsammare verksamhet hos bolag eller

om det kan finnas andra faktorer som ocksa har paverkat (Blomgren, 2011).

1.2 Syfte

Syftet for denna avhandling ar darmed att underséka hur och om kvaliteten pa
hallbarhetsrapportering paverkar [6nsamheten pa bérsnoterade bolag i Finland, som

rapporterar enligt GRI-standarden G4.

1.3 Avhandlingens disposition

Avhandlingen inleds med kapitel ett dar bakgrunden till dmnet beskrivs och
problemomradet samt syftet formuleras. | kapitel tva tas den teoretiska bakgrunden
for avhandlingen upp med beskrivningar pa de viktigaste begreppen och teorierna samt
beskrivningar pa varfor dessa ar viktiga for avhandlingen. | det tredje kapitlet beskrivs
metoden for avhandlingen och vilket data som kommer att anvandas. | kapitel fyra

diskuteras resultatet av studien och i det sista kapitlet, kapitel 5, dras slutsatser av
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undersoékningen och forslag pa fortsatt forskning inom omradet ges.



2 Teoretisk bakgrund

| denna del beskrivs viktiga begrepp och teorier for avhandlingen syfte. | kapitel 2.1 ges
en bakgrund till hallbarhetsredovisning och hallbarhetsrapportering. Dar tas hallbar
utveckling och varfor det har blivit viktigare och mer pa tapeten under senare ar upp. |
kapitlet beskrivs Global Reporting Iniative och hur denna standard kom till och varfor
den idag anses vara den basta standarden inom hallbarhetsrapportering. Tillika
redogors den Okade regleringen och praxisen inom omradet och slutligen tas nagra
problem med hallbarhetsrapportering upp. | kapitel 2.2 redogors olika teorier som ar
viktiga i relationen mellan hallbarhetsrapportering och I6nsamhet. Dessa teorier ar
legitimitetsteorin, intressentteorin, Triple Bottom Line, frivillig rapportering och
Principal-agentteorin, vilka beskrivs och motiveras varfor dessa ar viktiga for studien.
Sist och slutligen, i kapitel 2.3 tas olika forskningar inom omradet upp, om hur
hallbarhetsrapportering paverkar ett bolags lonsamhet. | kapitlet beskrivs bade
undersoékningar som visar pa ett positivt sammanhang mellan hallbarhetsrapportering
och lénsamhet och undersékningar som visar pa ett negativt sammanhang, eller inget
sammanhang alls. | sista underkapitlet, 2.4, sammanfattas vad som har kommits fram i

den teoretiska bakgrunden.

2.1 CSR och finansiell redovisning vs hallbarhetsredovisning

Det ansvarsfulla bolaget r det Idnsamma bolaget och manga ganger synonymt med
det “valskotta bolaget”. Ledande bolag, med basta praxis i olika branscher, kan utnyttja
den konkurrensfordel som erbjuds och de far ocksa ett gott rykte som ger stod for
battre vardeutveckling. Den moderna definitionen pa ett ansvarsfullt bolag ar enligt
Portney i Hay m.fl. (2005):

“CSR is a consistent pattern of private firms doing more than they are required to
do under applicable laws and regulations governing the environment, worker
safety and health, and investments in the community in which they operate.”
(Portney | Hay m.fl. (2005)

| foljande kapitel kommer jag att redogdra for vad Corporate Social Responsibility (CSR,



foretagets samhallsansvar) och hallbarhetsrapportering betyder. Jag kommer ocksa att
beskriva Global Reporting Initiativ (GRI) mera ingdende eftersom jag kommer att
beddma kvalitén pa hallbarhetsrapporternai min undersékning utgaende fran GRI-
standaren. Forutom GRI-standarden kommer jag ocksa att ta upp gallande reglering
och praxis inom omradet, integrerad rapportering och vad for problem det finns inom

hallbarhetsrapportering.

2.1.1 Hallbar utveckling och CSR

Skillnaden mellan Corporate Social Responsibility (CSR), eller pa svenska foretagets
samhallsansvar och hallbar utveckling ar enligt Westermark (2013) valdigt liten och
termerna anvands ofta reflexmassigt synonymt. Forkortningen CSR uttolkas aven
corporate social reporting och syftar da pa rapporteringen. Om man forséker klargora
en skillnad kan man saga att corporate social responsibility ar kopplat till verksamheten
i bolag och andra organisationer samt till det sociala eller samhélleliga ansvar som da
uppkommer. Hallbar utveckling ar en fraga pa global nivda som handlar om jordens
samlade resurser och framtida generationers livsbetingelser. Westermark (2013)
menar att vad som ar hallbar utveckling for ett bolag behover inte vara hallbar

utveckling i ett globalt perspektiv, men kan vara det.

SS-1SO 26000 betraktar hallbar utveckling som ett satt att uttrycka storre forvantningar
pa bolag fran samhallet som helhet och standarden formulerar sambandet pa féljande

satt:

“Madlsdttningen for hallbar utveckling dr att uppnad haéllbarhet fér samhdllet som
helhet och for planeten. Mdlsdttningen berdr inte ndgon specifik organisations
hdllbarhet eller livskraft. En enskild organisations hdllbarhet kan vara, eller inte
vara, férenlig med hdllbarheten fér samhdllet som helhet. En enskild organisations
hdllbarhet kan uppnds genom att sociala, ekonomiska och miljiémdssiga aspekter
hanteras pa ett integrerat sdtt. Hallbar konsumtion, hdllbara resursanvdndning
och hdllbar férsérjning dr relevant fér varje organisation och dr kopplade till
hdllbarheten fér samhdillet som helhet.” (S5-1SO 26000).



CSR har anvants i den akademiska diskussionen under minst 70 ar enligt Whitehouse
(2006), men hur det ska definieras ar oklart och en allmant accepterad definition av
termen eller begreppet saknas. Det som ar oklart med begreppet ar termens innebord,
enligt Garriga och Melé (2004) betyder CSR for en del en forestallning om ett rattmatigt
ansvar eller atagande. For andra innebar det ett socialt ansvarstagande ur en mer etisk
synvinkel. Det finns de som anser att CSR dar samma som valgérenhet och andra som
menar att det innefattar en social medvetenhet. CSR kan ses som en liktydigt till den
legitimitet som uppkommer genom att bolaget framtrader anstandigt och palitligt
(Garriga och Melé, 2004). CSR kan ocksa anses vara en informationskanal for
konsumenter, investerare, myndigheter och andra intressenter ska kunna erhalla

information om i vilken grad bolaget bidrar till en hallbar framtid.

World Business Council for Sustainable Development (WBSCD, 1999) definierar CSR
enligt féljande:
“the ethical behaviour of a company towards society . . . management acting

responsibly in its relationships with other stakeholders who have a legitimate
interest in the business” (WBSCD, 1999)

,och
“Corporate social responsibility is the continuing commitment by business to
behave ethically and contribute to economic development while improving the

quality of life of the workforce and their families as well as of the local community
and society at large” (WBSCD, 1999).

Det ansvarsfulla bolaget kan definieras utgaende fran Europeiska Unionens syn pa CSR:

“A concept whereby companies integrate social and environmental concerns in
their business operations and in their interaction with their stakeholders on
voluntary basis”. (http://ec.europa.eu/enterprise/CSR/index_en.htm).

Grunden till det ansvarsfulla bolaget (corporate citizenship) ar att det ska bidra till
ekonomisk och social valfard genom att vara verksamt i fragor som framjar saval dgare
och intressenter som paverkas av bolagens verksamhet, men fragan &r om dgarens och

andra intressenters mal kan forenas. Enligt Friedmans inldgg i CSR-debatten pa 1970-
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talet ar fortfarande aktuell ndr det kommer till féretagets ansvar gentemot sina agare
("shareholders”) eller en bredare intressentgrupp (”stakeholders”). Han argumenterar
for en agarsyn, dar CSR ar underordnad bolagets ekonomiska mal och havdar: “The
corporate social responsibility of firms is to maximize profits” (Ohrlings PwC, 2008;

Friedman, 1962).

Den akademiska debatten i forskningen om CSR har ocksa berért fragestallningen om
de ansvarsfulla bolagen kan vara l6nsamma bolag, samtidigt som de skapar ett
mervarde for dgarna som placerat riskkapital i verksamheten. Har finns det tva kritiska
roster mot CSR, en uppfattning som fortfarande ar aktuell, ar Friedmans (1962) som
menar att det kan vara svart for ledningen att bedéma hur langt bolagets ansvar
striacker sig och darfor ska ledningen |ata dgarna bedéma detta. Agarna bestammer hur
utbrett bolagets frivilliga samhallsansvar ska vara nar de beslutar i vilka bolag de gor
investeringar. De moderna principerna om agarstyrning innefattar saledes ocksa CSR.
Bolaget kan inte dventyra sin existens genom att ta ett ansvar som ar ekonomiskt
ohallbart. En annan kritisk uppfattning ar att kostnaderna ar for héga att mota upp till
sociala och miljdmassiga forvantningar och att investeringarna i CSR darmed ar for
hoga. Utfallet av investeringar inom CSR ar osdkra eftersom de positiva effekterna av
dessa i varsta fall kan komma lang fram i tiden. Denna osdkerhet i utfallet gor att manga

ser pa CSR-investeringar med skeptiska 6gon (Ohrlings PwC, 2008).

Foresprakare for CSR havdar att CSR skapar goodwill for bolaget som ger nya
mojligheter pa framtida marknader tack vare visad social och miljomassig
medvetenhet. Det ansvarsfulla bolagets produkter attraherar nya kunder och
vardegrunderna i organisationen goda medarbetare som férutom hojd produktivitet
ocksa ger kostnadsinbesparingar. For att ett bolag skall vinna konkurrensférdelar maste
det frivilligt géra mer an genomsnittsbolaget, det vill sdga, det ar inte tillrackligt att fylla
lagens krav. Det innovativa bolaget ar pro-aktivt och férst pa marknaden att integrera
CSR i verksamheten. Miniminivan, att fylla lagens krav med darr pa ribban, ar inte

tillracklig — och om bolaget inte nar upp till minimistandarden utsatter det dgarna for

10



CSR-risker. Det pro-aktiva, ansvarsfulla bolaget som representerar bdsta praxisen inom
CSR har ett gott rykte och en god ledning och en organisationskultur som genomsyras
av CSR. Under sadana omstandigheter maste bolaget vara Idnsamt och kunna skapa ett

mervarde fér dgarna (Ohrlings PwC, 2008).

Werstermark (2013) undersokte om bendgenheten att hallbarhetsredovisa skiljde sig
mellan olika branscher och han kom fram till att det finns variationer mellan branscher.
| vissa branscher ar det kutym att hallbarhetsredovisa medan det i andra inte
forekommer alls. Bolag i teknologi- och konsumenttjanstbranschen ar
hallbarhetsredovisningen ratt forekommande och bland bolag i branscherna industri,
konsumentvaror och ravaror ar benagenheten att hallbarhetsredovisa hoég. Bland bolag i
halsovardsbranschen forekommer hallbarhetsredovisningar i 1ag grad och i branschen
olja och gas avviker helt, dar bendgenheten att hallbarhetsredovisa ar knappt
forekommande. Inom finansbranschen utmarker sig bankerna med att publicera
hallbarhetsredovisningar medan investmentbolagen inte gor det. Westermark (2013)
skriver vidare att man kan formulera en hypotes mot bakgrund den varierande
branschvisa frekvensen. Han menar att man kan sdga att desto mer omdiskuterad
branschen, eller hur ndra den privata slutkonsumenten bolagets produkter finns,
desto storre ar bendgenheten att publicera hallbarhetsredovisning. Vidare skriver
han att investmentbolagens ointresse for hallbarhetsredovisning kan bero pa att kravet
pa lénsamhet i investeringsverksamhet dominerar 6ver intresset for hallbar utveckling
och att bolag inom denna bransch inte dnnu har kopplat samman dessa tva aspekter

pa sin affarsverksamhet.

2.1.2 Hallbarhetsredovisning och rapportering

Orsaken till varfor bolag agnar sig at hallbarhetsredovisning varierar enligt olika
forskningsrapporter (Westermark, 2013). Werther och Chandler (2015) skriver att
hallbarhetsredovisning innebar en forsakring mot olika misstag i bolagsstyrningen och

att den praktiska nyttan beror pa forandrade samhalleliga forvantningar, overflod och
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globalisering. De argumenterar att bolagsaktiviteter som bryter mot samhallets
forvantningar skadar och till och med forstér varumarket bland de natverkande
intressenter. Premierna for hallbarhetsredovisningens varumarkesforsakring betalas
av bolagsledare som skapar en organisationsomfattande anslutning till
hallbarhetsredovisning som ett satt att omdefiniera vinstmaximering. Genom att
integrera ett intressentperspektiv lyckas bolagsledningen pa béasta satt optimera

aktiedgarnas vinst i ett langre perspektiv.

Du, Bhattacharya och Sen (2007) visar i vilken utstrackning ett varumarkes samhalleliga
initiativ integreras i dess positionering i konkurrenssituationen (d.v.s. en
hallbarhetspositionering). De havdar att en positiv hallbarhetsuppfattning av ett
varumarke inte enbart ar forenad med en storre kopvilja hos intressenterna, utan dven

med langtidslojalitet och stodjande beteende.

Foretagets samhallsansvar eller CSR redovisas genom hallbarhetsredovisning. Skillnad
mellan finansiell redovisning och hallbarhetsredovisning ar enligt Frostensson, Helin
och Sandstrom (2015), som skriver att finansiell redovisning handlar i grund och botten
om att bolag lamnar information om hur affarshandelser paverkar vardet pa bolaget. |
hallbarhetsredovisningarna ar det daremot inte den ekonomiska varderingen av
bolaget som ar den vasentligaste fragan och affarshandelserna ar inte grunden for
rapporteringen. | centrum ar snarare bolagets paverkan pa intressenterna och den kan

vara ekonomisk, miljomassig eller social.

Hallbarhetsredovisning ar bredare an finansiell redovisning och beaktar fler varden i
bolagets verksamhet. Den omfattar miljo, arbetsvillkor, manskliga rattigheter,
produktansvar och samhallsengagemang. Dessa varden kan inte bara hanforas till
ekonomisk effektivitet, eftersom det inte bara ar i ekonomiskt hanseende som bolagen
paverkar omgivningen. Inom hallbarhetsredovisning ar dock det ekonomiska ansvaret
ocksa en viktig del och dven aktiedgarna ar viktiga intressenter for bolaget, vilket gloms

bort ibland. Det som dock skiljer sig fran finansiell redovisning ar att i
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hallbarhetsredovisning handlar det ekonomiska ansvaret mer om paverkan &n om
bolagets resultat eller avkastning. De ekonomiska resultatindikatorerna lyfter i forsta
hand fram kapitalfloden till och fran bolagets intressenter samt bolagets ekonomiska
paverkan pa samhallet. Det ar bolags ekonomiska bidrag till hallbarhet i ett storre
perspektiv som efterfragas (Frostensson, Helin och Sandstrom, 2015 och Westermark,

2013).

Hallbarhetsredovisningens fokus pa paverkan gor att det mer eller mindre blir ett
dokument  som satter  in bolaget i ett intressentssammanhang.
Intressentsammanganget innebar att bolaget ingar i ett relationellt sammanhang med
intressenter som kan paverka bolagets mojligheter att na sina mal eller som bolaget
genom sin verksamhet kan paverka (Jensen och Sandstrom, 2011). Inom den finansiella
redovisningen talar man ocksa om intressenter och redovisningens betydelse for dessa
lyfts fram i dokument fran organisationer som IASB (International Accounting
Standards Board) och FASB (Financial Accounting Standars Board). IASB framhaver inte
att nagon specifik grupp intressenter ar viktigare an en annan grupp intressenter, dock
lyfter manga larobdcker fram att de mest centrala intressenterna inom finansiell
redovisning, ar investerare och kreditgivare. Pa denna punkt finns det en tydlig skillnad
mellan finansiell redovisning och hallbarhetsredovisning. Organisationen GRI, som
beskrivs i nasta kapitel, framhaller inte vissa intressenter som viktigare dn andra utan
utgar fran en principiell jamstalldhet mellan intressenter. Bolagets verksamhet kan
paverka manga olika intressenter och det dr paverkans art och natur som ar det
vasentliga, liksom balansen mellan och hansynstagandet till olika intressen. Inom
hallbarhetsredovisningen finns inte den starka betoningen pa investerare eller
kreditgivare som den finns i till exempel FASB. Fastdn ocksa hallbarhetsredovisningar
ar tankta att kunna fungera som beslutsunderlag ar detta inte det enda syftet med
redovisningen. Syftet ar att den ocksa ska kunna visa bolagens paverkan i ett storre

sammanhang (Frostenson, Helin och Sandstrém, 2015).

En annan skillnad mellan finansiell redovisning och hallbarhetsredovisning ar att
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hallbarhetsredovisningen lyfter fram ett antal andra aspekter an vad till exempel den
finska bokforingslagen kraver. | ett bokslut kravs att bolagen redovisar balans- och
resultatrakning samt noter till dessa, och att man framstaller en verksamhetsberattelse
och for storre bolag ocksa en kassaflodesanalys. Enligt grundldaggande
redovisningsteori ska bokslutet ge en rattvis bild av bolagets resultat och ekonomiska
stallning, vilket kan sdgas vara en nulagesbild av ett bolagets verksamhet (bokforingslag
1376/2016). Forutom att redovisa vissa indikationer diskuterar man i en
hallbarhetsredovisning; fardriktning, risker, mojligheter, strategier och malsattningar

med hallbarhetsarbetet (Frostenson, Helin och Sandstrom, 2015).

2.1.3 Global Reporting Iniative (GRI)

| det 6kade intresset for transparens och féretagens ansvar i ett globalt sammanhang
far fragan om hallbarhetsredovisning ett stérre utrymme. Inom redovisningsomradet
har flera icke-tvingande ramverk med olika standarder och riktlinjer vuxit fram. En av de
viktigaste standarder som har vuxit fram inom hallbarhetsredovisning ar Global
Reporting Initiative, som forkortas GRI (Frostensson, Helin och Sandstrém s. 14, 2015).
GRI &r en oberoende och icke-vinstdrivande organisation som lanserar standarder inom
hallbarhet och hur hallbarhet ska redovisas. GRI har partnerskap med bland annat
Forenta nationernas miljoprogram (FN:s miloprogram), Organisationen for ekonomiskt
samarbete och utveckling (OECD) och Internationella Standardiseringsorganisationen
(ISO). Sedan sitt grundande 1997 har GRI vuxit till idag vara en av de populadraste
standarderna inom hallbarhet, som idag anvands i bolag i 6ver nittio lander. De flesta
ar storre bolag och om man ser till de 250 stérsta bolagen i varlden, anvands GRI-

standarden av 76 procent av bolagen (Global Reporting Initiative, 2017).

Enligt GRI:s synsatt 4t managementtesen “What gets measured gets managed” (MEMA)
hallbarhetsredovisningens teoretiska utgangspunkt och ledstjarnan i GRI:s
normgivningsverksamhet. Detta for att na syftet att na hallbar utveckling i samhallet i

en pagaende informationskedja som I6per intressenter-bolag-intressenter. | korthet
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innebar MEMA att det som mats blir atgardat och att man darfér bor utféra matningar. |
hallbarhetssammanhang innebar MEMA att om ett bolag mater faktorer som
avspeglar situationen for hallbar utveckling och rapporterar detta i sin
hallbarhetsredovisning, sa intraffar en snabb direkt forandring i riktning mot hallbar
utveckling med automatik. MEMA kan anses besta av tva delar, dar den forsta delen
(ME) uttrycker det som mats, “what gets measured”, och den andra (MA) det som blir
atgardat. “gets managed”. GRI:s regelverk avser den forsta delen, ME, sdledes det som
ska matas och redovisas i hallbarhetsredovisningen (Westermark, 2013). En baksida
med MEMA &r att det i vissa fall finns incitament att missbruka (manage) med det. |
hallbarhetssammanhang ar det engelska uttrycket greenwashing, eller gronmalning pa
svenska. greenwashing innebdr  enligt Delmas och Burbano (2011) att ett bolag
forvranger sina hallbarhetssiffror for att visa en battre bild av sin hallbarhet at
konsumenter och investerare. Enligt dem finns det tva nivder av greenwashing,
bolagsniva och pa produktniva. Vidare skriver de att forekomsten av greenwashing har
skjutit i hojden under de senaste aren; fler och fler bolag har kombinerat dalig
hallbarhetsprestation med positiv. kommunikation om hallbarhetsprestation.
greenwashing kan ha djupgaende negativa effekter pa konsumenters och investerares
fortroende i grona produkter och ansvarsfulla bolag, vilket gor dessa intressenter

motvilliga att beléna bolag for deras ansvarsfullhet (Delmas och Burano, 2011).

GRI:s MEMA innebar enligt Westermark (2013) att saval hogsta bolagsledningen som
intressenterna ska involveras i ME-proceduren. GRI:s MEMA-synsatt pa sambandet
mellan intressenter, hallbarhetsstrategi och hallbarhetsredovisning, grundar sig pa en
kontinuerlig intressentdialog och larprocess. GRI foljer MEMA:s traditionella idé om att
matning foregar och resulterar i handling. Men enligt GRI utgar matningen, ME, fran en
bestamd startpunkt. Matningen sker inte slumpmassigt. Den syftar heller inte primart
till att skapa data for att kunna uppratta en hallbarhetsredovisning, dven om matdata
anvands i hallbarhetsredovisningen. Matning och rapportering sker i stallet for att
kontrollera i vilken utstrackning bolagets strategiska hallbarhetsmal uppnatts

(Westermark, 2013).
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GRI:s senaste standard inom hallbarhetsrapportering dr G4 och dess foregangare ar G3.
Framtagandet av G4 har GRI involverat flera olika intressenter som har gett sina asikter
om vad som borde inga i standarden. Dessa intressenter kommer fran bolag, det civila
samhallet, revisorer, arbetarrorelser, finansmarknader, reglerare och
myndighetspersoner fran olika lander samt experter inom olika falt. Standarden éar
byggt pa olika principer for att kunna sakerstdlla att kvaliteten pa
hallbarhetsrapporteringen bibehalls pa en hog niva och stéder transparens. Detta for
att intressenter utgdende fran bolagens hallbarhetsrapporter ska kunna gora bra
beddmningar som de kan grunda sina beslut pa. Nedan listas de principer som finns for

att sdkerstalla kvaliteten pa organisationers hallbarhetsredovisningar:

Balanserad redovisning — hallbarhetsapporten ska lyfta fram saval positiva som

negativa aspekter och generera en objektiv bild av foretagets prestationer.

e Jamforbarhet — organisationen bor presentera informationen pa ett sadant satt
att intressenter ska kunna jamfdéra informationen over tid och med information

som presenteras i andra organisationers hallbarhetsrapporter.

e Noggrannhet — hallbarhetsrapporten bor vara tillrdackligt noggrann och detaljrik
sa att intressenter ska kunna, pa ett tillforlitligt satt, ta del av organisationens

prestationer.

e Laglighet — organisationen bor sldappa sina rapporter enligt ett regelbundet
schema vid tidpunkter som later intressenter ta del av informationen nar den

ar aktuell for att de ska kunna fatta informerade beslut.

e Tydlighet — organisationens rapporter bor innehalla information som pa ett

tydligt satt presenteras forstaeligt och tillgangligt for intressenter att ta del av.

e Tillforlitlighet — organisationen bor samla in, registrera, sammanstalla, analysera
och visa informationen och processerna som anvandes vid upparbetningen av
rapporten sa att de kan undersdkas och pavisa trovardigheten och kvaliteten av

informationen.

(GRI G4, 2013).

16



Vigenau m.fl (2015) argumenterar att bolag genom GRI-rapporteringen kan skaffa sig
legitimitet, De argumenterar vidare att GRI har bidragit till att de bolag som rapporterar
enligt deras riktlinjer kan skapa ett bra rykte pa ett billigt satt, utan att egentligen behéva
arbeta med bolagets hallbarhet desto mera, eftersom de endast behéver dokumentera
processerna. Enligt Moneva m.fl. (2006) har detta har lett till att det finns de som ar
kritiska mot GRI som standard. | sin studie undersoker de om det finns nagot som saknas
i GRI:s riktlinjer och ifall bolag kan visa en battre bild av verksamheten dan vad den
egentligen ar genom att anvanda sig av dessa luckor. Detta kan eventuellt anses vara en
svag punkt i GRl:ss riktlinjer och darmed ocksa en svaghet inom
hallbarhetsrapporteringen. Vidare havdar de att bolag kan vélja vad de vill rapportera om
och i hur stor utstrackning de vill rapportera om de olika indikatorerna. Darmed kan bolagen
ge den information som ger den basta bilden av verksamheten, vilken ar en form av
greenwashing. Clarkson m.fl. (2008) havdar det motsatta, att GRI:s riktlinjer ar en bra
standard som innehaller indikatorer som ar svara att implementeras av bolag som inte

har kutym att arbeta med sin hallbarhet.

2.1.4 Okad reglering och utokad praxis

Fran borjan av 2000-talet har hallbarhetsredovisningen fatt alltmer publicitet och
tilldmpningen har ©6kat mangfalt. Enligt en undersokning fran KPMG
hallbarhetsredovisar en stor andel av de europeiska och nordamerikanska bolagen.
Aven i Asien och Stillahavsomradet har en stor 6kning av hallbarhetsredovisande bolag
skett fran ar 2011 och framat. Orsaken till detta, ar att det finns en 6kad tendens till
reglering och utvecklingen av frivilliga standarder samt riktlinjer, vilket har paskyndat

utvecklingen (KPMG, 2013).

Europeiska Unionen (i fortsdttningen EU) kom ar 2014 ut med ett EU-direktiv,
2014/95/EU), som riktar sig framst mot stora bolag om vilken icke-finansiell information
som dessa maste redgora (EUR-Lex, 2014). Detta direktiv tradde i kraft i Finland den
sjatte december 2016 i och med ny bokféringslag som laga kraft, 29.12.2016/1376.

Denna lag innebdér att stora bolag av allmant intresse, som Overstiger en av tre granser
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(se nedan), tvingas upprattgora en hallbarhetsrapport eller ta med det i arsberattelsen
(integrerad rapportering) for rakenskapsperioden 2017 och publicera den 2018
(Finlands naringsliv, www.ek.fi). | hallbarrapporten ska de rapportera om hur bolagen
arbetar med ett antal hallbarhetsfragor kring miljé och sociala fragor, samt i fragor
gallande manskliga rattigheter (bokforingslag 1376/2016.29.12.2016). | direktivet
rekommenderar EU att erkdnda standarder och hanvisar sarskilt till att GRI-standarden

anvands (EUR-Lex. 2014).

En organisation som &r av publikt intresse (Public Interest Entities), ar tvunget att

upprattgora en hallbarhetsrapport 6m foljande granser overstigs:

e Anstallda: > 500 stycken
e Omsattning: > 40 miljoner euro
e Balansomslutning: > 20 miljoner

(Finlands naringsliv, www.ek.fi).

For att gora tillhandahallen icke-finansiell information mer konsekvent och jamférbar i
hela unionen bor vissa stora bolag utarbeta en icke-finansiell rapport som minst

innehaller information om:

e Miljorelaterade, sociala och personalrelaterade fragor,
e Respekt for manskliga rattigheter och
e Bekdampning av korruption och mutor

Rapporten bor innehalla en beskrivning av policy, resultat och risker férenade med dessa
fragor och ingd i det berdérda bolagets forvaltningsberattelse. Den icke-finansiella
rapporten bor aven innehadlla information om de forfaranden for due-diligence-
granskning som bolaget tillampar, nar sa ar relevant och proportionellt, dven med
avseende pa dess leverantors- och underleverantérskedjor, for att identifiera, férebygga
och mildra faktiska och potentiella negativa konsekvenser. Medlemsstater i EU bor kunna
undanta bolag som omfattas av detta direktiv fran kravet att utarbeta en icke-finansiell
rapport om en separat rapport som avser samma rdkenskapsar och som omfattar

samma innehall ldmnas (EU- direktiv 2014/95/EU).
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Om bolag ska utarbeta en icke-finansiell rapport bor den rapporten, nar det galler
miljofragor, innehalla uppgifter om de aktuella och forutsebara konsekvenserna av
bolagets verksamhet pa miljon, och i forekommande fall, pa hélsa och sdkerhet,
anvandning av energi fran fornybara och/eller icke-fornybara kallor,
vaxthusgasutslapp, vattenanvandning och luftféroreningar. Nar det galler sociala och
personalrelaterade fragor kan informationen i rapporten avse atgarder som vidtagits
for att sakra jamstalldhet, tillampning av internationella arbetsorganisationens
grundlaggande konventioner, arbetsvillkor, social dialog, respekt for arbetstagarnas
ratt till information och samrad, respekt for fackforeningars rattigheter, hdlsa och
sakerhet pa arbetsplatsen och dialog med lokala grupper, och/eller atgarder som
vidtagits for att sdkerstdlla skydd och utveckling av dessa grupper. Nar det galler
manskliga rattigheter och bekdmpning av korruption och mutor kan den icke-finansiella
rapporten innehalla information om atgarder for forebyggande av brott mot de
manskliga rattigheterna och/eller befintliga styrmedel for bekdampning av korruption

och mutor (EU-direktiv 2014/97/EU).

De bolag som omfattas av detta direktiv bor lamna tillrdcklig information om de fragor
dar det framstar som mest sannolikt att vasentliga risker kan ge upphov till allvarliga
konsekvenser, tillsammans med sadana risker som redan har lett till konsekvenser.
Konsekvensernas allvar bor bedémas efter hur omfattande och svara de ar. Riskerna
for negativa konsekvenser kan uppsta genom bolagets egen verksamhet eller vara
kopplade till dess aktiviteter, och nar det ar relevant samt proportionellt, dess
produkter, tjanster och  affarsforbindelser, inklusive leverantdrs- och
underleverantorskedjor. Detta far inte leda till otillborliga administrativa extrabordor

for sma och medelstora bolag (EU-direktiv 2014/95/EU).

2.1.5 Hallbarhetsrapportering och integrerad rapportering

Sierra-Garcia, Zorio-Gria och Garcia-Benau (2015) fragar i sin undersokning varfor
man inte integrerar finansiell och icke-finansiell information for att astadkomma ett

globalt perspektiv av ett bolags verksamhet, for att uppna en 6kande forstaelse av
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bolagets prestation i en helhet? De havdar att denna idé har fatt en okad betydelse

och har blivit popularare for vart ar som har gatt.

Att integrera bade finansiell och icke-finansiell information, sa som prestation, risker,
miljo, styrning och mojligheter i ett bolag, kallas for integrerad rapportering (eng.
Integrated reporting) och forkortas IR. Denna information sammanstalls i en och
samma rapport och innehaller samma information som man kan hitta i exempelvis
en arsrapport samt en hallbarhetsrapport. Genom att presentera en rapport kan
man enligt Eccles and Krzus (2010) dessutom presentera en mera holistisk bild av
verksamheten, daribland framtida mal och kopplingar mellan finansiell prestation
samt rapportering om ett bolags sociala och miljomassiga ansvar. Jensen och Berg
(2012) menar att integrerade rapporter kan avsléja de langsiktiga konsekvenserna av
beslut inom relevanta omraden, eftersom prestationsmatten balanseras fran,
vanligtvis det kortsiktiga perspektivet i de traditionella arsrapporterna, mot ett mera

medium- eller langsiktigt perspektiv.

The International Integrated Reporting Council (IIRC) formulerar integrerad
rapportering som ett satt att bringa samman materialet om organisationens strategi,
styrning, prestation och framtidsutsikter som reflekterar den kommersiella, sociala
och miljémassiga omgivningen det verkar i. Rapporten ger en klar och koncis bild av
hur en organisation forvaltar och hur den skapar samt bibehaller varde. Integrerad
rapportering kombinerar informationen som traditionellt presenteras i
arsrapporten, bolagsstyrningsrapporten och hallbarhetsrapporten i ett fristaende
dokument. Pa det sattet forsoker den integrerade rapporteringen tillhandahalla en

omfattande bild av bolagets strategi (IIRC, 2011).

Att ge ut en integrerad rapport ar frivilligt for ett bolag i de flesta lander. Enligt Eccles
och Serafeims (2011) studie baserad pa data insamlad fran databasen Sustainable
Asset Management anvande nara 50 % av bolagen sig av nagon form av integrering i

rapporteringen av deras finansiella och icke-finansiella prestation. Enligt Sierra-
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Garcia, Zorio-Gri,a och Garcia-Benau (2015) kan integrerad rapportering vara det
basta sattet att kommunicera bolagets prestation i helhet till dgare och
intressenterna, om en tillracklig kombination av regelmassiga standarder och
frivilliga upptaganden ar implementerade i bolaget. Integrerad rapportering kan bli
det mest effektiva sattet att informera dgare och Ovriga intressenter om ett bolags
strategier. Detta ger en oOkad forstaelse for dgarna och intressenterna om bade
bolagets forflutna, nuvarande situation och framtiden, vilket det idag finns en 6kad

efterfragan pa.

2.1.6 Problem med hallbarhetsrapportering

Aven om hallbarhetsredovisning dr populdrt och viletablerat finns det fortfarande
skepsis. Om man férenklar det kan man enligt Frostensson, Helin och Sandstrém (2015)
tala om tva skeptiska uppfattningar. Hallbarhetsredovisningar har utsatts for en del
kritik och Gray (2010) skriver att en gemensam namnare bland manga kritiker har varit
en utmaning/anklagelse att mycket av det realistiska och procedurmaéssiga bagaget
som forknippas med konventionell redovisning inte ar det ratta nar det kommer till hur
man redovisar hallbarhet. Han anser att det som kan behdvas dr en mer varierande
innebord for av vad hallbarhet ar och hur, om alls, den kan ha nagon empirisk innebérd
pa organisationsniva. Vidare argumenterar Gray (2010) att det som beho6vs ar en mer
mangfasetterad bild av vad hallbarhet egentligen ar och hur, om 6verhuvudtaget alls,
hallbarhet kan ha nagon empirisk mening pa bolagsniva. Hallbar utveckling kan enligt
Gray (2010) egentligen vara en forbryllande sjalvmotsagelse och att det ligger ett mer
ifragasattande forhallningssatt till saval hallbarhetsrapportering som hallbar utveckling
pa bolagsniva. Gray (2010) anser att detta tankesatt kan forefalla relevant eftersom
fragan om vad hallbarhet innebar och vad det kréver av bolagen varken stalls eller
besvaras i GRl:s standard for hallbarhetsrapportering. Darfor far och kan det
hallbarhetsredovisande bolaget sjalvt formulera vilken etik som karaktariserar bolaget
samt dven vilka konsekvenser etiken far for bolagets strategi, vision och

hallbarhetsarbete.
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Norman och MacDonald (2004) anser att forekomsten av hallbarhetsredovisningar ar
onodig, eftersom den ar 6verflodig, kostar for mycket pengar eller ar oanvandbar som
beslutsfattande. De havdar att alla tror att bolag har skyldighet att ge ut Ovrig
information utdver de finansiella matten till intressenterna, men enligt dem ar den
verkliga fragan (enl. egen Oversdttning); ”“Vad for information har egentligen
intressenterna ratt till och hur skulle man kunna forsvara en sadan rattighet?”
Frostensson, Helin och Sandstrom (2015) skriver att man ibland hittar denna
uppfattning hos individer och organisationer som ar negativt installda till de krav pa
etik och ansvarstagande som blivit allt vanligare i néaringslivet. Det kan ocksa vara
exempel finansiella investerare som ser problem med den information som
hallbarhetsredovisningar ger. De anser att informationen inte ger adekvat information

for investeringsbeslut.

Larrinaga-Gonzdlez m.fl. (2001) uppfattning ar att hallbarhetsredovisning innebar en
forskoning av bolagets verksamheter (window-dressing) och man darfor borde se med
skeptiska 6gon pa det. Enligt Frostensson, Helin och Sandstrom (2015) hittar man ofta
hos individer och organisationer som har starka asikter om bolagets roll i samhallet och
att bolagen bor bete sig ansvarsfullt. Dessa personer vander sig emot ett forytligande
av ansvarsfragorna och havdar att hallbarhetsredovisning lyfter fram fel aspekter av
ansvarstagandet och innebér att bolagen mest dgnar sig at att tala om vad de ar bra p3,
som kan vara en slags marknadsforing. De skriver vidare att det ocksa finns kritiker som
menar att krav pa transparens ovantat kan leda till minskad 6ppenhet. Bolagen har en
bendgenhet for att forpacka och strémlinjeforma den information som de anser
tillgodoser kravet pa transparens, medan andra, vasentligare aspekter av
verksamheten, inte berdrs av 6ppenheten. Detta krav pa transparens leder har snarare
till professionaliserad kommunikation an egentlig 6ppenhet. | och med detta finns det
en risk att redovisningen sarkopplas fran karnverksamheten i bolagen och att den

darfor far liten eller ingen betydelse for de interna processerna for 6kad hallbarhet.

Ett annat problem med hallbarhetsrapporteringen ar greenwashing, vilket dven togs
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upp i tidigare kapitel ( 2.3.1 Global Reporting Iniative (GRI)). Med detta begrepp menas
enligt Delmas och Burbano (2011) att ett bolag forvranger sina hallbarhetssiffror for att
visaen battre bild av sin hallbarhet at konsumenter och investeraren, vilket kan vara
ett problem bade for transparensen och lasarnas tillit att rapporten ger en rattvis bild

av bolagets verksamhet samt arbete med dess hallbarhet.

2.2 Teorier om hallbarhetsrapporteringens paverkan pa l6nsamhet

| denna del tanker jag motivera mitt val av teorier och beskriva hur jag tanker
anvanda dessa i min avhandling. De tva teorierna som jag anser att ar viktigaste i mitt
fall ar legitimitetsteorin och intressentteorin. Dessa tva teorier anser jag ar sjilva

bakgrunden varfor ett bolag valjer att hallbarhetsredovisa.

2.2.1 Legitimitetsteori

Deegan och Unerman (2011) argumenterar att legitimitetsteori innebar bolag kan
genom att halla sig inom av samhallet skapade normer och ramar uppfattas som
legitima. Dessa normerna och varderingarna ar dock inte statiska och kan darmed
forandras pa samma satt som samhallet forandras. For att inte forlora sin legitimitet
maste organisationer vara lyhérda och lyssna pa vilka forandringar som sker i dess

omgivning.

Dowling och Pfeffer (1975) konstaterar att legitimitet inte bara dr vad som enligt lag ar
olagligt och lagligt. De lyfter fram att anledningen till detta, &r att normer ar mer
dynamiska och inte lika formella som lagar. Lagar forandras langsammare eftersom de
i ett demokratiskt samhalle &r bundna till politiska processer, vilka kan dra ut pa tiden

och skapar en fordrojande effekt mellan samhallets normer och lagar.

Vidare betonar Deegan och Unerman (2011) att legitimitet 4r som ett som ett

23



dktenskap mellan organisationen och omgivningen, dar deras varderingar ar likadana.
Detta ar ett forhallande som alla organisationer efterstravar eftersom legitimitet kan
anses som en nodvandig resurs i kampen om organisationens Overlevnad. |
efterstravandet till att fa denna legitimitet tillampar organisationer strategier, dar de
forsoker skapa, bibehalla och reparera sin legitimitet. Det spelar inte sa stor roll vad
organisationen gor for att fa legitimitet, utan det viktigaste ar vad samhallet tror och
uppfattar vad det gor. | legitimitetsteorin brukar man prata om samhallskontrakt. Ett
samhallskontrakt ar enligt teorin ett osynligt avtal mellan organisationen och samhallet
som organisationen verkar i. Detta samhallskontrakt innehaller bade underférstadda

som forstadda normer och forhoppningar pa hur verksamheten bor bedrivas.

Organisationer kan enligt Deegan och Unerman (2011) anskaffa, bibehalla och reparera

sin legitimitet pa fyra satt. Dessa fyra satt ar:

e Organisationer kan lara upp och informera samhallet om forandringar i sitt
beteende som ar i led med samhallets férvantningar och varderingar.

e En organisation kan fordandra samhallets uppfattningar av dess beteende utan
att forandra sitt faktiska beteende.

e En organisation kan forsoka manipulera samhallets uppfattning av dess
agerande genom att avleda uppmarksamheten och lagga fokus pa andra fragor.

e En organisation kan forsoka fordandra samhallets forvantningar pa

organisationen och dess beteende.

2.2.2 Intressentteori

Standarden SS-ISO 26000 definierar intressent pafdljande satt:

En intressent: Individ eller grupp som har ett intresse i en organisationens beslut
eller aktivitet (SS-1SO 26000).

Standarden utvecklar definitionen:

“En intressent har ett eller flera intressen som kan pdverkas av en organisationens
beslut och aktiviteter. Detta intresse (eng. “stake”) skapar en relation till
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organisationen. Relationen behéver inte vara formell eller ens erkind av
intressenten eller organisationen. Intressenter kan dven refereras till som

“intresserade parter”. For att avgdra vilka intressen hos intressenterna som en

organisation ska bejaka, bér organisationen beakta om intressena dr férenliga
med lagen och om de éverensstdmmer med internationella uppférandekoder” (SS-
ISO 26000).

Enligt Westermark (2013) ar intressentmodellens styrka att den beskriver pa ett bra satt
hur olika individer och grupper kan samarbeta och darmed skapa favérer som annars inte
skulle vara mdjliga. Den ar generell och kan tillampas i olika sammanhang, till exempel
pa nationsniva, pa ett politiskt parti eller pa ett bolag eller annan organisation.
Westermark (2013) argumenterar att intressentteori dessutom torde vara den typ av
teori som mest frekvent aberopas da det giller organisationers relation med sin
omvarld. Vid tillampning pa bolag ar grunden i teorin ett avstandstagande fran tanken
att bolaget ensidigt ska strava efter att maximera vinsten for en speciell intressent,

namligen aktiedgaren (Westermark, 2013).

Intressentteorin och legitimitetsteorin paminner om varandra i stor utstrackning och
bada teorierna ser bolaget som en del i ett stort system som bolaget blir paverkat av,
och &aven paverkar (Deegan och Unerman, 2011). Enligt Freeman (1984) anser
intressentteorin att bolagsledningar inte bara ska ta agarintressen i beaktande, utan
ocksa ta i beaktande andra intressenters intressen, sdsom samhallet och banker. Om ett
bolag inte tar hansyn till andra intressenter an aktiedgare kan leda till konsekvenser for
bolaget, sasom bli skadliga regleringar, bli stamda och forlora marknadsandelar till

konkurrenter som pa ett battre satt ser till intressenternas behov.

Vidare skriver Freeman (1984) att intressenten har mojlighet att paverka
organisationens arbete. Gray m.fl (1996) menar att en organisation saledes har flertalet
intressenter, till exempel anstdllda, aktiedgare, leverantorer, konkurrenter, media,
regeringen och kreditgivare. Gray m.fl (1996) gor ocksa en uppdelning mellan primara

och sekundédra intressenter. En priméar intressent har mojlighet att paverka en
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organisations fortlevnad, sasom kreditgivare, aktiedagare och anstallda.
Sekundaraintressenter besitter inte samma mojlighet att paverka organisationens
fortlevnad, dar kan man ta intressenter som inte tillfor kapital till organisationen som

exempel.

Enligt Jawahar och MclLaughlin (2001) bestar intressentteorin av tva olika grenar, den
normativa och den positiva grenen. Dar den normativa grenen av intressentteorin tar
hansyn till bade priméara och sekundara intressenter och som sager att alla intressenter
har lika ratt och bor bli behandlade pa samma villkor. Den positiva grenen av
intressentteorin beskriver hur organisationer tenderar att rikta fokus mot de
intressenter som har storst mojlighet att paverka organisationens fortlevnad. Gray m.fl
(1996) skriver vidare att hallbarhetsredovisningen riktas framst mot de mest

inflytelserika intressenterna for att 6ka deras fortroende fér organisationen.

Donaldson och Preston (1995) presenterade en etisk dimension av intressentbegreppet
som ar en stakeholderteori som fortfarande ar den allmant vedertagna referensramen
(Westermark, 2013). Donaldson och Prestons (1995) teori utgdrs av en normativ
kantiansk etisk kdrna som ar pabyggd med ett instrumentellt och ett deskriptivt skikt, som
stoder och relaterar till varandra. En etisk fraga géller intressenter som inte alls har
nagon makt att kunna utdova nagra paverkningar, sdsom framtida generationer och
huruvida bolaget kan bortse fran att ta hansyn till dem. Dartill tillkommer att de olika
intressentgrupperna i intressentmodellen inte kan forutsattas vara likartade. |
verkligheten finns det nastan alltid varierande uppfattningar i en intressentgrupp,
exempelvis har inte alla kunder enbart finansiella intressen, utan det kan ocksa finnas
kundgrupper som har etiska och hallbarhetsmassiga intressen, till exempel miljokrav pa

verksamheten.

Enligt Westermark (2013) finns det tva idéer som ar centrala for Donaldson och Prestons

(1995) modell och som gor den till en normativ teori. Den ena idén handlar om att
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intressenterna definieras som personer eller grupper med legitimt intresse i bolagets
aktivitet. Det bor framhallas att detta legitima intresse foreligger oavsett om bolaget har
nagot intresse av personerna/grupperna. Den andra idén, som utgdr den normativa
karnan, utgar fran den kantiansk etik och innebar att alla intressenter har ett egenvarde,
salunda inte ett varde enbart for att de bidrar till ndgon annan grupps intressen, till
exempel aktiedgarnas. Donaldson och Preston skiljer saledes mellan intrinsikalt varde
(varde sig) och instrumentellt varde (varde for nagot annat). Detta synsatt aterkommer
hos GRI och kommer till uttryck i vad som ska redovisas i hdllbarhetsredovisningen. Det
grundlaggande synsédttet pa intressenter, som det i formuleras i forordet till GRI:s
riktlinjer, formedlIar ett satt att betrakta relationen till bolagets intressenter som ar

inspirerat av Donaldson och Preston (1995) (Westermark, 2013).

Westermark (2013) skriver att sammanfattningsvis innebar bolagets syn pa
intressenterna en etisk positionering nar det galler hallbar utveckling. |
hallbarhetsredovisningen ska enligt GRI den rapporterande organisationen redogdra for
sin vision och strategi for hallbarhet. GRI har anammat stakeholderteori som ledstjarna i
sina riktlinjer for hallbarhetsredovisning. Redovisningen ska beskriva bolagets
relationer till intressenterna och hur de har paverkat bolagets strdavan mot hallbar

utveckling (Westermark, 2013).

2.2.3 Triple Bottom Line

Inom affarssammanhang kan man saga att hallbarhet ar att ett bolag kan na sina
finansiella mal medan det samtidigt forbattrar, eller atminstone inte forsamrar, sin
omgivning och samhallet pa varken kort eller 1ang sikt (Hirsch, 2010). Darfér kan man
saga att triple bottom line-redovisning kan anses som en bro eller en férmedlande lank
mellan finansiell redovisning och hallbarhetsredovisning (Westermark, 2013). Denna
tredimensionella syn av ett bolags prestation har blivit mer kand som “triple bottom
line” som introducerades av John Elkington i bérkan av 1990-talet (Frostensson, Helin

och Sandstrom, 2015). Generellt antar vi att bolag verkar efter den traditionella the one
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bottom line, vilken ar den ekonomiska dimensionen som uttrycks i termer som vinst,
kapitalinkomst (ROI), eller aktiedgarvarde (Sneirson, 2009). Om man lagger till
ytterligare tva ”bottom lines” reflekterande miljé och samhalle far man en “triple

bottom line” (Savitz och Weber, 2006)

Triple bottom line brukar betecknas med de tre P:na som kan illustreras pa olika satt.
Enligt figuren nedan ar bara en liten del av bolagets samlade prestation hallbart, vilket
kan ses i mittersta faltet i figuren (sustainability). Desto mer 6verlappande cirklarna
blir, desto storre blir detta falt, vilket intraffar da bolaget lagger lika stor vikt vid alla tre
komponenter, profit (vinst), people (manniskor) och planet (planet). Darutéver finns
kombinationerna viable (livskraftig), bearable (draglig) och equitable (rattvis), da

enbart tva av cirklarna 6verlappar varandra.

PEOPLE

BEARABLE EQUITABLE

PROFIT

VIABLE

FIGUR 1

En av mangder av figurer av triple bottom line. Kalla
https://www.google.fi/search?qg=triple+bottom+line&source=Inms&tbm=isch&sa=X&ved=0ahUKEwijyl
7GTi43ZAhUOhqYKHeXSCjlQ_AUICigB&biw=853&bih=393&dpr=3.75#imgdii=Mt39CsUImTmS5M :&imgrc=0G)
TkaKwI9vrmM:

Frostenson, Helin och Sandstréom (2015) skriver att man sedan introducerandet av the
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triple bottom line alltmer kommit att se hallbar utveckling som bestaende av tre delar:
miljo, samhalle och ekonomi. Denna syn har flera foresprakare och under dessa tre delar

ryms en mangd omraden, bland annat:

e Miljé: klimatforandring, biologisk mangfald, forsurning, markanvandning,
energianvandning, transporter och avfall.

e Samhidille: hygien, halsa, sakerhet, sjukdomar, manskliga rattigheter, utbildning,
mangfald, jamlikhet, rattvisa, fattigdom och svalt.

e Ekonomi: intakter, kostnader, resultat, tillgangar, skulder, skatter, bidrag och

bistand.

Idén bakom Triple bottom line kommer ifran och ar relaterad till konceptet bakom
hallbar utveckling. Enligt synsattet borde utvecklingen avspegla behoven for nuvarande
generation samtidigt som den tar i beaktande kommande generationers
forutsattningar och att kommande generationer kan fylla sina behov pa samma satt
som nuvarande (World Commission on Environment and Development, 1987). En
svaghet i triple bottom line-rdovisningen ar enligt Westermark (2013) att de tre
komponenterna inte kan summeras pa ett meningsfullt satt, det vill sdga i penningar
som ar det vedertagna mattet inom finansiell redovisning. Darfor kan de tre olika

delarna i redovisningen inte adderas eller kombineras utan maste bedémas separat.

Elkington (1998) havdar att bolag ocksa behdver hantera och redovisa sin paverkan pa
de Ovriga tva, miljon och samhdllet. Detta resonemang bygger pa att alla tre
dimensioner hanger ihop och att det maste rada balans mellan dem i organisationen.
Om dessa rakar i obalans med varandra kan man sdga att organisationen star infor ett
hallbarhetsproblem. Frostensson m.fl. (2015) skriver att de vanligaste krockarna
mellan de tre dimensionerna sker mellan miljé och ekonomi samt mellan samhalle och
ekonomi, till exempel kostnader for att rena produktionen jamfort med eventuella
produktionsvinster, eller kostnader for att miljomarka produkter jamfoért med
eventuell Okning av forsaljningen. Mellan miljo och samhalle finns ocksa en
forekommande krock, som kommer till uttryck ndr man utvinner &andliga

naturtillgangar, vilket leder till nya arbetstillfallen.
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Snerirson (2009) skriver att triple bottom line ar ett begrepp inom hallbarhet och som
framgang inom miljo, social och ekonomisk hallbarhet. Begreppets stodare anser att
hallbarhet bidrar till innovationer vilket kan leda till att bolag blir mer effektiva, som i
sin tur leder till 6kad l6nsamhet. Dock anser Snerison att detta endast kan bli verklighet
pa en marknad dar samhéllsnytta varderas som lika mycket som vinst ur ett

bolagsperspektiv.

2.2.4 Principal-agentteorin

Jensen och Meckling (1976) definierar relationen mellan agare och féretagsledningen
som ett kontrakt, dar en eller flera dgare (eng. the principal(s)) anlitar ledningen (eng.
the agent) att utfora tjanster at deras vagnar, vilket involverar delegering av
auktoriteten betraffande beslutsfattande till ledningen. | vissa situationer inom ett
bolag 6verensstammer inte ledningens intressen med &garens. Skillnaden mellan
ledningens och dgarens intressen uppstar pa grund av att ledningen och dgaren stravar
till att maximera sina nyttor med olika preferenser, darfér finns det anledning att tro
att ledningen inte alltid agerar enligt agarens intresse. Om bada parterna maximerar
sin nytta, finns det manga orsaker att tro, att ledningen inte alltid skulle agerar enligt

dgarens intresse (Jensen och Meckling, 1976).

Jensen och Meckling (1976) definition pa agentkostnader ar enligt dem en summa av:

e Aagarens kostnad for 6vervakning,
e kostnader for att binda ledningen (kontraktskostnader) samt
e den 6kade kostnaden som uppstar mellan besluten som ledningen tar och de

beslut som vore bast for dgaren.

(Jensen och Meckling, 1976)

Bolag ar enligt Dalton m.fl (1998) styrda av styrelser som har tva olika roller, en
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radgivande roll for forvaltningen och en 6vervakande/kontrollerande roll 6ver den.
Agentteorin understryker att den o6vervakande/kontrollerande rollen &r viktigast,
medan resursberoendeteorin framhaller den radgivande rollen som den viktigaste.
Bada teorierna forutsatter att vissa styrelseegenskaper kan influera deras férmaga att
overvaka och underratta, samt darmed kunna paverka lonsamheten i bolaget. Darefter
ar det viktigt att ha en forstaelse over styrelseegenskaperna och lénsamhet, som ar
grundlaggande for implementeringen av en effektiv bolagsforvaltning och

allmanhetens tillsynspolicy (Dalton m.fl, 1998).

Enligt Monks (1996) ar agentkostnader exempel pa olampliga kostnader som bor
undvikas, men dessa kan dock uppstd under implementeringen av ett
bolagsstyrningssystem. Ett exempel pa en olamplig kostnad ar ett orimligt arvode at
den verkstallande direktéren, som ar ett exempel pa en agentkostnad som laggs pa
investerarna i en organisation. Nedsmutsning och kriminellt beteende rdaknas ocksa

som agentkostnader, dessa laggs pa samhallet.

2.3 Tidigare forskning

| Ohrlings PriceWatershouseCoopers skrift om CSR, CSR — frdn risk till véirde (2008)
skriver de att foresprakarna for CSR anser att bolagsledare som ser till intressenters
behov ar det som leder till bolagens framgang. Ett bolag ar mer eller mindre beroende
av flera olika intressenter och aktorer for att kunna bli framgangsrika. For att uppna
framgang galler det for bolag att ta hand om relationerna med alla betydelsefulla
intressenter for att astadkomma den legitimitet som kravs for att fortsatta att bedriva
en bra verksamhet. Genom att arbeta med CSR-fragor havdar féresprakarna fér CSR att
villkoren for utsatta manniskor och miljéer kan forbattras, vilket kan uppskattas av
bolagets intressenter. | och med detta fortsatter intressenterna att stddja och gora
affarer med bolaget, vilket genererar mervarden fér bolaget som resulterar i 6kad

I6nsamhet och utdelning till dgarna.
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Motstadndarna till CSR havdar enligt Ohrlings PriceWatershouseCoopers (2008) att bolag
inte bor investera sina resurser i CSR-fragor eftersom dessa aktiviteter alltid ar
forknippade med utgifter for bolaget. Motstandarna anser att resurserna borde
anvandas till att 6ka effektiviteten i verksamheten eller delas ut till agarna. | deras 6gon
ar CSR en omfordelning av resurserna fran bolaget (som tillhor dgarna) till andra
intressenter, vilket ar nagot som oseritsa bolagsledare dagnar sig at och som agarna far
bekosta. Detta ar nagot som i varsta fall bidrar till att forsamra bolagets

konkurrensférmaga.

Det gar att argumentera bade for och emot nyttan av naringslivets Okade
samhallsansvar och om det leder till att skapa varden eller Ionsamhet eller inte i bolag.
Inom omradet har det pagatt forskning under mer an 30 ars tid, dar det finns
forskningar som saval pekar pa att hallbarhet skapar varden och I6nsamhet samt
forskningar som inte finner ett positivt samband (Cahan m.fl., 2016). Nedan tar jag upp
nagra undersokningar som visar att det finns en positivt samband mellan en battre
hallbarhetsrapportering och I6nsamhet. Jag presenterar ocksa nagra studier som visar
det motsatta, att det finns en negativ eller ingen paverkan mellan

hallbarhetsrapportering och Il6nsamhet.

2.3.1 Positiv paverkan pa lonsamhet

Mycket av den éaldre forskningen inom omradet kring hallbarhetsrapportering och
[6nsamhet kan man hitta i studier som tittar pa andra studier. Margolis och Walsh
(2003) granskade 127 undersokningar mellan aren 1972 och 2002. Utav dessa
undersokningar behandlades i 109 av fallen hallbarhet som en oberoende variabel. De
kom fram till att 54 av studierna kom fram till ett positivt samband mellan hallbarhet
och lénsamhet, sju fann ett negativt samband, 28 hittade inget samband och 20 hade
blandade resultat. Dock menar Margolis och Walsh (2003) att sambandet mellan
hallbarhet och I6nsamhet inte ar sa starkt som resultatet av de granskade

undersokningarna visade i och med att manga av studierna har fatt metodologisk kritik
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vad galler sampel, tillforlitlighet och validitet. | en senare litteraturstudie av van
Beurden och Gossling (2008) undersoktes 34 studier mellan 1990 till 2008, varav 68 %
kom fram till ett positivt samband mellan hallbarhet och |I6nsamhet, 26 % fann ingen

signifikans och 6 % utav studierna hittade ett samband som var negativt.

Dilling (2009) undersoker om det finns skillnader mellan bolag som publicerar en GRI-
rapport och bolag som inte publicerar em. | studien undersdks 124 bolag och resultatet
var att bolag som publicerade en hallbarhetsrapport enligt GRI G3 standarden hade ett
positivt samband kopplat till vinstmarginal. | studien fann Dilling (2009) ocksa att det
fanns ett negativt samband mellan omsattningstillvaxt pa lang sikt och bolag som

publicerar en hallbarhetsrapport enligt GRI:s G3:s principer.

Choi m.fl. (2010) har i sin undersokning avsikten att undersdka hur hallbarhet relaterar
till Ionsamhet. | undersokningen ingar 1 222 observationer under sju ar och de hittar
att de finner ett positivt samband mellan hallbarhet och I6nsamhet. | studien anvander
[6nsamhetsmatten ROE, ROA och Tobin’s Q. Dhaliwal m.fl. (2011) hittar i sin studie,
som omfattar 213 bolag, stéd for att bolag som har en hégre kostnad for eget kapital
ar mer benagna att borja hallbarhetsrapportera. De finner ocksa stod for att bolag som
rapporterar om sin hallbarhet for forsta gangen far en lagre kostnad for eget kapital
och att hallbarhetsrapportens kvalitet spelar en stor i att kostnaderna sjunker. En
annan studie som kommer fram till ett liknande resultat & Cahan m.fl. (2016), som
underséker hur frivillig hallbarhetsrapportering bidrar till l6nsamhet i en
hypotesprévning. | studien underséker de 2 170 bolag och finner ett positivt samband
mellan ovantad rapportering av hallbarhet och I6nsamhet och inget samband mellan
I6nsamhet och forvantad rapportering. | studien finner de ocksa att nationella
institutioner har en paverkan pa hur mycket som maste rapporteras kring hallbarhet
och att detta ocksd har en paverkan pa lonsamhet. De finner att ldander med bra
institutioner som exempelvis Finland sambandet till [6nsamhet mindre positivt dn vad

det skulle vara i ett land med samre institutioner.
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Eccles et al. (2014) gjorde en studie pa 180 stycken bolag mellan aren 1993 och 2009,
varav de klassificerade halften (90 st) som High Sustainability firms, bolag med hog
hallbarhet) och andra hélften som Low Sustainability firms (bolag med lag hallbarhet).
De bolag med lagt fokus pa hallbarhet foljde den traditionella modellen for
vinstmaximering, dar bland annat samhallet och miljon raknas som externaliteter.
Oftast ligger ansvaret for att tvinga bolag att ta i beaktande sadana externaliteter, saval
negativa som positiva, pa de styrande i landet och pa olika lagar samt forordningar som
gor sadana aktiviteter gallande. De bolag som hade storre fokus tog i beaktande sin
omgivning och sociala fragor pa samma satt som i triple bottom line och GRI. Studien
fann att bolagen med storre fokus pa hallbarhet presterade bade battre pa borsvardet
och i rékenskaperna under den arton ar langa perioden, om man sag till ROA och ROE,
vilket inte marknaden hade forutsett. Ett annat resultat var ocksa att bolag med hog
fokus pa hallbarhet i B2C (Business to Customer) tjdnade lite mer pa att
hallbarhetsrapportera dn i B2B (Business to Business). Aven i sektorer ddr bolagen
konkurrerade pa basis av varumarke och humankapital samt dar bolagens produkter var
beroende av stora mangder naturresurser visade bolag en hogre Idnsamhet genom att
hallbarhetsrapportera. Bolag som arbetar dagligen med sin hallbarhet kdnnetecknas
oftast av att arbeta mot manga olika intressenter och pa vad dessa stravar till att ha.
Bolagen stravar till att bygga upp starka relationer till sina intressenter och darmed fa
en konkurrensfordel gentemot sina konkurrenter som inte arbetar med sin hallbarhet

i lika stor utstrackning. Bolag som fokuserar mera pa sin hallbarhet drar ofta till sig

battre anstallda och arbetar mer aktiv med sina leverantorer. Enligt studien presterar
dessa bolag finansiellt mycket battre an bolag dar hallbarhet inte far lika stort fokus

(Eccles et al. 2014).

| en studie av Chen och Gavious (2015) underséks om det nagot samband mellan social
hallbarhetsrapportering och I6nsamhet i 75 olika foretag. De kommer fram till att det
finns ett positivc samband mellan kvaliteten av de sociala indikatorerna i GRI-
standarden och lonsamhet i tillverkningsbolag. | studien understker de de olika
underkategorier till social GRI och kommer fram till ett signifikant samband mellan de

flesta av kategorierna och lonsamhetsmatt. Orsaken till att resultaten visar pa att
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I6nsamma bolag har mer resurser att lagga pa CSR-aktiviteter.

Clarkson m.fl. (2013) undersdker 195 bolag med hoga utslappsvarden och hittar en
positivt samband mellan hallbarhet och ROA pa lang sikt. | en studie Nuryaman (2013)
undersdks om det finns ett samband mellan hallbarhet och l6nsamhet i 100
tillverkningsbolag. | studien han fram till att det finns ett positivt samband mellan
hallbarhet och ROA. En annan studie av Matsumura m.fl. (2014) undersdker hur
effekterna kring hur koldioxidutslapp och rapporteringen kring dessa paverkar vardet
pa bolag. | studien ingar 550 observerade rdkenskapsar och de hittar en koppling
mellan halbarhetsrapportering kring koldioxidutslapp samt l6nsamhet. De kommer
ocksa fram att bolagen som rapporterar om sina hoga koldioxidutsldpp straffas av
marknadenmarknaden, men att bolag som inte rapporterar om dessa straffas dnnu
mera. Plumee m.fl. (2015) studerar sambandet mellan frivillig hallbarhetsrapportering
och marknadsvarde. | sin studien undersoker de 474 rakenskapsar och hittar ett positivt
samband. Studien kan liknas vid och bygga vidare pa Clarksons m.fl. (2013):s studie

genom att studien ocksa beaktar branscher som inte ar kansliga for miljo.

Tva studier som visar att miljoarbete ger ett ekonomisk mervarde for dgarna ar
Guenster, Derwall, Bauer och Koedijk (2006) och Hassel och Semenova (2007) (Se
Ohrlings PwWC (2008). Guenster m.fl. (2006) har i sin rapport anvint sig av Innovest eko-
effektivitetsbetyg pa amerikanska MSCl-bolag for att mata miljoprestanda. Resultaten
fran deras studie visar att bolagen med de hogsta miljobetygen, s.k. bast-i-klassen-
bolag, visar en nagot battre I6nsamhet dn bolag med det lagsta betyget (s.k. sémst-i-
klassen- bolag). Den statistiska hallbara skillnaden kommer fran att de lagst betygssatta
bolagen visar ytterst svag lo6nsamhet. Rapporten visar ocksa att de pro-aktiva vinnarna
pa miljosidan visar hogre marknadsvarden. Skillnaden i marknadsvardet mellan de hogst
och lagst betygsatta bolagen 6kade over perioden 1996-2004. Studien visar att
Innovest eko- effektivitetsbetyget ger utslag i skillnader i I6nsamhet och
marknadsvarde mellan bolag med héga och laga miljobetyg. Hassel och Semenova

(2007) gjorde en jamforbar studie av amerikanska MSCl-bolag under perioden 2003-
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2006. | rapporten anvande de GES Investment Services miljobetyg. Detta betygsystem
ger en riskbedomning av branschen dar bolaget ar verksamt och bolagets egen miljorisk
vilken bolaget sjalvt kan paverka via sitt hallbarhetsarbete. | branscher med den hogsta
inneboende miljérisken, som den kemiska industrin och energibranschen, visar
bolagen en hogre I6nsamhet (ROI) @n i andra branscher med de lagsta miljoriskerna
samtidigt som de visar lagre marknadsvarden (Tobin’s Q). | branscher med hog risk kan
bolag forbattra sitt marknadsviarde med eget hallbarhetsarbete, men effekten pa
[onsamheten ar negativ. Ett hogre individuellt miljobetyg i dessa branscher ar
forknippat med samre I6nsamhet pa kort sikt. Daremot finns det indikatorer pa en
positiv dynamisk effekt langre fram i tiden. | branscher med Iag miljorisk, sasom banker
och forsakringsbolag, ar effekterna av eget hallbarhetsarbete positiva ocksa for
I6nsamheten. Bolag med battre individuella miljobetyg, eller lagre bolagsspecifik
miljorisk, ar bade mera Iénsamma och har hogre marknadsvarden. | lagriskbranscher
ar det fa bolag som har hogt individuellt miljobetyg, med de bolag som ar proaktiva i

dessa branscher har en tydlig ekonomisk fordel av sina anstrangningar.

Orlitzky, Schmidt och Rynes (2003) har gjort en sammanstallning av 52 tidigare
genomforda studier av sambandet mellan CSR och I6nsamhet. Genom sin analys av
dessa studier visar de att det Overlag gar att sdga att bra CSR-prestanda ar positivt
associerat med bra finansiell prestanda, dven om styrkan i sambandet kan variera
beroende pa bransch och kontext. Hur som helst kan detta tolkas som att det i de flesta
fall faktiskt l6nar sig att satsa pa CSR. En god l6nsamhet i ett bérsnoterat bolag bor
enligt gdngse ekonomiska teorier pa sikt dven aterspegla sig i en hojd borskurs. Om
CSR-arbete paverkar l6nsamheten positivt borde det alltsa dven fa effekt pa borsens

vardering av bolaget och darmed en 6kad férmogenhet for aktiedgarna.

2.3.2 Negativ eller ingen paverkan pa lonsamhet

Clarkson m.fl. (2008) studie undersoker om det finns ett samband mellan hur mycket

bolag rapporterar kring hallbarhet och hur mycket de fororenar samt dar med paverkar
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hallbarhet. Med studien forsdker de se om bolag som rapporterar mer kring hallbarhet
ar bolag som har en storre negativ paverkan pa miljon. | studien undersdker de 191
stycken férorenade bolag och finner ett icke-signifikant negativt samband mellan
hallbarhetsrapportering och ROA. En annan studie som ocksa tar i beaktande hur
mycket bolagen rapporterar kring hallbarhet ar Verbeeten m.fl. (2016) som i sin studie
gor innehallsanalyser pa GRI-rapporter. | deras studie undersdker de om det finns ett
samband mellan hallbarhetsrapportering och bolagens marknadsvarde. |
undersokningen studerar de 130 tyska bolagen for aren 2005 - 2008 och sarskiljer pa
information om sociala- och miljopunkter. Undersékningen tyder pa att
hallbarhetsinformation ar varderelevant, men i undersokningen tyder det pa att
vardeleveransen kan variera mellan de olika hallbarhetskategorierna i GRI. |
undersokningen kommer de fram till att det inte finns ett samband mellan
hallbarhetsrapporteringsvariabeln och bolagens marknadsvarde. De finner att det finns
ett positivt samband mellan social information och bolagens varde och ett negativt
samband mellan miljémassig information och bolagens marknadsvarde. Verbeteen
m.fl. (2016) skriver att potentiella orsaker till att sambandet mellan miljdmassig
information och bolagens varde ar negativ beror pa legitimitetsteorin eller stora
investeringar i miljomassiga aktiviteter. De Villers och Van Staden (2011) undersdker

120 bolag varav 60 har daligt rykte och 60 ett bra rykte i anseende till hallbarhet. |

studien kommer de fram till att bolag rapporterar mer om hallbarhet, om de har daligt
rykte inom hallbarhet, de finner ocksa ett negativt samband mellan hallbarhet och

Idnsamhet.

Hassel m.fl. (2005) anvander sig av Ohlsons (1995) varderingsmodell for att undersoka
vardeleverans av miljomassig information. | studien antar Hassel m.fl. (2005) att
miljomassig information ar vdrdeleverant och att det paverkar bolagens resultat pa
lang sikt, eftersom bolagens marknadsvarde antas paverkas av bade finansiell och icke-
finansiell information. | studien ingar bolag som ar noterade pa Stockholmbdrsen och
undersokningen skedde mellan aren 1998 och 2000. For att mata kvaliteten pa den
miljomassiga informationen har de anvant sig av CaringCompany (CC) Research Ab:s

rapport over svensak borslistade bolag, vilken podangsatter miljoprestandan i de olika
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bolagen. Resultaten av Hassel m.fl. (2005) studie ar att den miljdmassiga informationen
kompletterar finansiell information, men att sambandet mellan miljoprestanda och
resultat ar signifikant negativt. Orsaken anses vara att miljorapportering ar associerat
med hoga kostnader och darmed har en negativ inverkan pa forvantad framtida

avkastning.

McWilliams och Siegel (2001) havdar i sin studie att effekten av CSR-verksamheter pa
bolagets finansiella resultat ar neutral. CSR-aktiviteterna kan eventuellt leda till ett
hogre resultat i jamforelse med bolag som inte utfor nagra CSR-aktiviteter. Orsaken till
varfor effekten av CSR-aktiviteter ar neutral ar att aktiviteterna belastas av extra
kostnader och de menar att effekten forblir neutral aven om bolagets inkomster stiger.
Ett bolag som inte valjer att utféra nagra CSR-aktiviteter drabbas inte av de extra
kostnaderna som aktiviteterna orsakar och slutsatsen i deras studie ar att investeringar
i CSR-aktiviteter darmed inte l6nar sig, eftersom dessa inte leder till ett hogre resultat.
En liknande studie gjordes av Santis m.fl. (2016) som undersdkte hallbara bolag visar
ett battre finansiellt resultat dan bolag som inte fokuserar pa sin hallbarhet. |
undersokningen jamfor de resultaten pa brasilianska bolag som ar en del av Corporate
Sustainability Index-portfolion med bolag som inte ar listade under samma index och
for att mata det finansiella resultatet anvander de sig av bland annat Return of Assets
(ROA) och Return of Equity (ROE) som matt. | undersdkningen anvander sig av ett
Kruskal-Wallis test och kommer fram till att vardena for de olika finansiella matten
fordelar sig jamt mellan hallbara och mindre hallbara bolag och kommer fram till att
det inte finns nagon signifikant skillnad mellan dessa. Resultatet av deras studie tyder
pa att hallbarare bolag varken har battre eller samre resultat an mindre hallbara bolag

och darmed ar resultatet neutralt (Santis m.fl. 2016).

2.4 Sammanfattning

| detta kapitel har jag tagit upp viktiga teorier for min avhandling. Jag bérjade med att

beskriva vad hallbar utveckling innebar och Corporate social responsibility (CSR). Dessa
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tva termer blandas ganska ofta, eftersom de ar ratt sa lika. Skillnaden ar dock att CSR
ar kopplat till verksamheten i bolag och andra organisationer samt till det sociala eller
samhalleliga ansvar som uppkommer darefter. Hallbar utveckling ar en mer global term
som handlar om jordens samlade resurser och framtida generationers livsbetingelser.
| kapitlet beskrev jag ocksa skillnaden mellan hallbarhetsredovisning och
hallbarhetsrapportering innebdr samt skillnaden mellan dessa och finansiell

redovisning.

Hallbarhetsredovisning ar ett bredare fenomen an finansiell redovisning och betraktar
fler varden i bolagets verksamhet, bland annat milj6, arbetsvillkor, manskliga
rattigheter, produktansvar och samhallsengagemang. Finansiell redovisning handlar i
grund och botten om vilken information ett bolag lamnar om hur affarshandelser
paverkar vardet pa bolaget. Global Reporting Initiative (GRI) ar den mest etablerade
standarden for hallbarhetsredovisning. Enligt GRIl:s synsdtt dr managementtesten

"What gets measured gets managed” (MEMA) hallbarhetsredovisningens teoretiska

utgangspunkt och ledstjarnan i GRIl:s normgivningsverksamhet. | korthet innebar
MEMA att det som mats blir atgardat och att man darfor bor utféra matningar, som i
hallbarhetssammanhang innebar att om ett bolag mater faktorer inom hallbarhet och
presenterar det i en hallbarhetsredovisning, sa intraffar en snabbare forandring inom
omradet. Den senaste standarden GRI har utvecklat &r G4 som &r uppbyggt utifran ett
antal principer for att sdkerstdlla kvaliteten av hallbarhetsredovisningen och framja
transparens. Inom hallbarhetsredovisningsomradet har det skett en stor utveckling
under senare ar och i kapitlet tog jag ocksa upp den 6kade regleringen och praxisen
inom omradet. Denna regleringen har skett med EU-direktiv, nationella lagar och
utgivning av nya standarder och denna utveckling verkar fortlépa. En annan term som
har blivit popular under senare ar ar integrerad rapportering som innebar att man
integrerar bade finansiella och icke-finansiell information i en och samma rapport i
stallet for tva olika, som exempelvis en finansiell rapport och en hallbarhetsrapport.
Genom en integrerad rapport kan bolagets dgare och intressenter fa en mer langsiktig
bild av verksamheten, eftersom flera faktorer tas in i rapporten, som ger en bredare

bild av verksamheten. Det finns dven kritiker mot hallbarhetsrapportering och en
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gemensam namnare bland manga kritiker har varit att mycket av det realistiska och
procedurmassiga bagaget som ar forknippat med konventionell redovisning inte langre
ar det ratta nar man redovisar hadllbarhet. Det finns ocksa kritiker som menar att
hallbarhetsredovisning kostar pengar och kan inte anvdandas inom beslutsfattande.
Andra kritiker menar att en hallbarhetsrapport kan vara en forskéning av ett bolag
verksamhet och att bolag egentligen kan redovisa vad som helst i sin
hallbarhetsrapport, vilket ar en form av greenwashing som till exempel att bolaget
valjer att forskdna eller undviker att de valjer att undvika att ta upp de daliga bitarna

helt.

| kapitlet redogjordes intressent- och legitimitetsteori som ar tva viktiga teorier inom
hallbarhet. Enligt legitimitetsteorin far ett bolag legitimitet och ratt att existera samt
bedriva verksamhet av samhallet, om det uppfyller kraven enligt sitt sociala kontrakt
med samhallet. Bolaget blir ddrmed mer I6nsamt eftersom det far konkurrensfoérdelar
eftersom det har legitimitet gentemot bolag som inte uppfyller det sociala kontraktet
med samhallet. Om man ser till hallbarhet kan en kund darmed vélja bort ett bolag som
inte varnar om hallbarhet och istdllet handla fran ett bolag som gor det. Denna teori ar
saledes relevant eftersom jag anvander hallbarhetsrapporter i min undersékning, som
bolagen anvander sig av som ett sorts verktyg for att upplysa samhallet om sin
legitimitet. Intressentteorin beskriver foretagsledningens perspektiv gentemot
intressenter som i detta fall kan jamféras med "samhallet” enligt legitimitetsteorin. Ett
bolag bor ta tillvara pa intressenternas behov, om det inte gor det, kan det skada
bolaget och bolaget kan férlora marknadsandelar till konkurrenter som tar tillvara pa
intressenternas behov. Triple bottom line ar ocksa en annan viktig teori, eftersom GRI
bygger i stor utstrackning pa Triple bottom line som gar ut pa att det ska rada balans
mellan dess tre delar; ekonomisk, miljo och social hallbarhet. | slutet av kapitel 2 tar jag
upp tidigare forskning om hur sambandet mellan hallbarhetsrapportering och
I6nsamhet, varav jag konstaterade att det var lattare att hitta studier som visade pa ett

positivt samband &n ett negativt samband.
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3 Forskningsuppgift

| detta kapitel presenteras studiens hypotes och forskningsfragor, vilken metod som
anvands i avhandlingen, hur insamlingen av data har utforts och vilken data som

anvands i studien samt hur sjdlva undersékningen har utforts presenteras.

Upplagget for detta kapitel ar enligt foljande; forst presenteras studiens hypotes och
forskningsfragor, foljt av en beskrivning pa kvantitativ metod som anvands for att
kunna besvara pa forskningsfragorna. | samband med detta forklaras ocksa vilken data
som har anvants och hur denna data har samlats in. Slutligen presenteras metoden for

forskningsuppgiften, dar regressionsmodellerna och 6vriga test som har anvants.

3.1 Hypoteser

Den tidigare forskningen som presenterades i kapitel 2.3 visade pa att det i allmanhet
finns ett positivt samband mellan hallbarhetsrapportering och [6nsamhet. De bolag
som ar tvungna att hallbarhetsrapportera eller valjer att frivilligt rapportera om sin
hallbarhet, vialjer i huvudsak att rapportera enligt GRI-standarden. Eftersom GRI
standarden ar den mest vedertagna standarden inom hallbarhetsrapportering och
att anvandningen av denna bara vaxer bland bolag i varlden anser jag att det finns
ett behov att forska inom detta omrade. Det finns nagra tidigare studier som ligger
nara det jag vill undersoka i denna studie. Studier som ligger nara ar bland annat
Dilling (2009) och Chen m.fl. (2015), dock tar dessa studier inte upp kvalitén pa
hallbarhetsrapporterna, utan underséker endast om bolagen i studierna féljer GRI-
standarden eller inte. | denna studie har jag valt att férutom att studera ifall bolagen
foljer GRI-standarden eller inte, ocksa valt att studera hur mycket information de
rapporterar i de olika GRI-indikatorerna. Enligt tidigare definitioner betyder mera
information kring de olika indikatorerna att hallbarhetsrapporten ar av hogre kvalité.

Darefter tar jag fram foljande hypoteser:

Hypotes 1:

Det finns ett positivt samband mellan hdllbarhetsrapportering och I6nsamhet
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pd bolag noterade pd NASDAQ OMX Helsinki samt bolag med en mer
kvalitativ hallbarhetsrapport visar en hégre lénsamhet.

Hypotes 2:

Det finns branschspecifika skillnader pd hur mycket bolag viljer att
rapportera om i sina hdllbarhetsrapporter, dér bolag i miljékdnsligare
branscher tenderar att rapportera mera kring sin hdllbarhet.

3.2 Forskningsmetod

Forskare som talar om metodologi skiljer oftast pa kvantitativa och kvalitativa
forskningsmetoder (Bryman, 2011). Kvantitativ forskning kan enligt Bryman (2011) ses
som en strategi som betonar kvantifiering nar det géaller insamling och analys av data.
Bryman (2011) menar att tyngden ligger pa provning av teorier och att den kvantitativa
forskningen har inférlivat den naturvetenskapliga modellens normer och
tillvagagangssatt. Forskningsmetoden som anvands for att besvara forskningsfragan
och syftet i denna avhandling ar en form av kvantitativ metod. Kvantitativa metoder har
ocksa anvants av alla tidigare studier pa omradet som presenterats tidigare i
avhandlingen, vilket gor det naturligt att sddana metoder dven anvands for den

empiriska undersékningen i denna avhandling.

| studien har ocksa ett positivistiskt synsatt anammats. Enligt Bryman (2011) ar
positivism ett naturvetenskapligt inriktat synsatt som sager att vetenskapen ar objektiv
och bygger pa fakta. Eftersom att empirin i denna studie baserar sig pa siffror och
information fran bolagens arsredovisningar och hallbarhetsrapporterna kan empirin

sagas vara objektiv och byggd pa fakta.

Nar man tar hansyn till anvdndningen av GRI och faktumet att det dr den mest
vedertagna standarden ar den mest vedertagna standarden finns det ett behov av att
undersoka ndarmare om detta. Studier som ligger nara det som jag vill undersoka ar

Dilling (2009) och Chen m.fl. (2015).
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3.3 Sampel och datainsamling

Denna studie utfors som en pilotstudie dar alla noterade bolag pa Helsingforsborsen
har kontrollerats for att kunna fa ett tillrackligt stor urval som majligt for att kunna fa
studien genomférbar. Samplet som anvands i den empiriska analysen i denna
avhandling bestar av bérsnoterade bolag pa NASDAQ OMX Helsinki under aren 2017
och 2015. Det ursprungliga samplet bestod av 125 bérsnoterade bolag. Av dessa
raknades 38 stycken som GRI-rapporterade bolag i denna avhandling, av den
anledningen att de dels ar med pa GRI:s lista 6ver rapporterande bolag under bade
2017 och 2015, dels att de uppger sig rapportera helt enligt GRI:s standarder under de
undersokta aren i fraga. Dessa bolag har hamtats fran GRI:s lista

(http://database.globalreporting.org/search/). lenlighet med flera tidigare studier

elimineras ocksa banker och férsdkringsbolag ur samplet pa grund av deras speciella

natur (Schadewitz & Niskala, 2010).

Bolag som tas med pa GRI:s lista 6ver rapporterande bolag kan ange att de
hallbarhetsrapporterar helt enligt GRI:s riktlinjer, att de refererar till GRI:s riktlinjer i sin
hallbarhetsrapport, eller att de ger ut en hallbarhetsrapport som baserar sig pa nagot
annat ramverk an GRI:s riktlinjer. Endast sadana bolag som uppger att de rapporterar
helt i enlighet med GRIl:s riktlinjer tas med som rapporterande bolag i denna
avhandling, eftersom sadana rapporter i enlighet med vad som diskuterats i
teorikapitlet ovan kan anses vara av hog kvalitet. Ar 2015 anvindes endast G4 som
grund for rapporteringen av alla bolag som uppgav att de rapporterade helt i enlighet
med GRI. Rapporteringen enligt GRI:s riktlinjer anvands som kriterium for
hallbarhetsrapportering i denna avhandling, eftersom de som namnts ovan ar de mest
anvanda riktlinjerna for hallbarhetsrapportering bade i Finland och globalt sett.
Rapportering enligt GRI har ocksa anvants som variabel i tidigare studier pa omradet
(Dillin, 2009; Chen m.fl, 2015; Clarkson m.fl, 2015). Att anvdnda sig av rapportering
enligt GRI som variabel i analysmodellen &dr saledes motiverat och kan vantas ge
tillforlitliga resultat. Att anvanda en tidsperiod pa tva ar ar dven motiverat vid

jamforelse med tidigare studier, dar allt fran ett till tio ar har anvéants.
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3.4 Databeskrivning

Data kan delas in i tva olika sorters kallor; sekunddr- och primdrkdllor (Jacobsen &
Hellstrom, 2002). Sekundarkallor ar data som har samlats in av andra forskare eller av
institutioner och organisationer, vilken ar en del av deras ordinarie verksamhet
(Bryman ,2011). Den sekunddra datan som anvands i denna studie finns forst och
framst i introduktions- och teorikapitlen, dar den anvandes for att formulera amnet
och aktuella teorier for studien. Syftet med dessa delar ar skribenten ska ge ldsaren en
forstaelse for de centrala begreppen i studien och att hitta kunskapsluckor i befintlig

litteratur.

Datan har samlats in via Abo Akademis databas Alma, Google Scholar och bocker inom
omradet. Primarkallor anvands enligt Jacobsen och Hellstrom (2002) till att uppfylla
syftet med studien. Arsredovisningar och hallbarhetsrapporter anses egentligen vara
sekundarkallor i denna mening, eftersom dessa har tagits fram for ett annat syfte an
for denna studie. Dock kan data som samlats in fran arsredovisningar och
hallbarhetsrapporter anses vara primarkallor, eftersom datainsamlingen ar anpassad
till studiens specifika problem och syfte (Jacobsen och Hellstrém, 2002). Av denna
anledning har aven information fran arsredovisningar och hallbarhetsrapporter har
anvants. Primarkallorna i denna studie har delats in i beroende och oberoende

variabler.

3.5 GRI som matt pa kvalitén pa hallbarhetsredovisning

| min undersékning har jag valt att anvdnda GRI som matt pa hur bra
hallbarhetsrapportering bolagen har. Enligt Frostenson m.fl. (2015) har GRI natt en
position som ledande standard inom hallbarhetsrapportering och GRI:s riktlinjer liknar
i manga sammanhang redovisningsstandarder som IFRS (International Financial

Reporting Standards) och US GAAP (United States Generally Accepted Accounting
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Principles), vilka sedan lange ar véletablerade standarder inom finansiell redovisning

sedan lange.

En annan orsak till varfor GRI anvdnds som matt pa hallbarhetsrapportering ar
tillforlitligheten som standarden tillfor. Enligt Clarkson m.fl. (2008) ar GRI tillforlitlig
eftersom man kan se hallbarhetsrapportering pa tva olika satt. Man kan se det som att
hallbarhetsrapportering bestar av en harda del, som ar verifierbara matt som inte kan
kopieras sa latt av bolag som vill se bra ut pa utsidan, men som egentligen inte ar det.
Detta brukar kallas for greenwashing, eller pa svenska gronmalning. Om man antar att
bolag som har bra hallbarhet ocksa valjer att rapportera om sin hallbarhet kommer
dessa bolag i forsta hand att vilja rapportera de harda delarna som ger den béasta och
den mest trovardiga av hur bra bolaget presterar hallbarhetsmassigt gentemot andra
bolag. Denna information behandlar GRI som mest, eftersom standarden stravar till
att vara den mest tillforlitliga standarden som kan liknas vid IFRS och US GAAP, fast ur

ett hallbarhetsperspektiv.

3.5.1 GRI-indikatorer

| studien undersdks GRI-standarden G4, under denna finns det ett antal olika GRI-
indikatorer vilka presenteras i tabellen nedan, en komplett lista pa samtliga
indikatorer som finns i bilaga. Indikatorerna som presenteras i tabellen tillhor tre olika
kategorier; Economic performance, Environment och Social, till kategorin Social finns
det fyra underkategorier; Labor practice and decent work, human rights, Society samt
Product responsibility. Till G4- standarden har det kommit till 12 indikatorer, i
Environmental (4 st), Labor practice and decent work (2 st), Human rights (3 st) och i

Society (2 st) jamfort med G3, som var foregangare till G4-standarden.

GRI-kategori G3 G4

Economic performance 9 9
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Environmental 30 34

Labor practice and decent work 14 16
Human rights 9 12
Society 8 11
Product responsibility 9 9

Totalt 79 91

https://www.globalreporting.org/Pages/default.aspx

3.5.2 GRI som kvalitetsmatt

Redovisningskvalité kan definieras pa flera olika satt. Enligt Barth m.fl (2005) kan man
kan definiera redovisningskvalité enligt i hur stor utstrdackning den bygger pa
standarder, som exempelvis IFRS eller US GAAP. Desto stdrre utstrackning standarden

foljs, desto hogre kvalité kan redovisningen anses halla.

GRI anses vara den ledande standarden inom hallbarhetsrapportering och liknar i
manga sammanhang de viletablerade redovisningsstandarderna IFRS och US GAAP
(Frostenson m.fl., 2015). Darfor har jag valt att anvanda mig av GRI som matt pa kvalité
inom hallbarhetsrapportering genom att undersdka hur val och utforligt bolag
rapporterar kring hallbarhet i enlighet med GRI:s riktlinjer. Detta har jag gjort genom
att rankat bolagen enligt ett poangssystem, dar desto hogre poang betyder hogre

kvalité.

Enligt Martinez-Ferrero m.fl (2015) tenderar bolag som har hog kvalité pa sin
finansiella rapportering ocksa rapportera mest kring sin hallbarhet och darmed kan

slutsatsen att bolag som rapporterar mycket kring sin hallbarhet ocksa presteras bra i
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den finansiella rapporteringen dras.

3.6 Beroende variabler

Syftet med denna studie ar att underséka hur I|6nsamhet paverkas av
hallbarhetsrapportering, darefter har [6nsamhet valts som beroende variabel i studien.
Uppgifterna om de insamlade bolagens lonsamhet baserar sig pa publicerade
arsredovisningar som har samlats in via vuosikertomukset.net. | studien har de senast

publicerade arsredovisningarna anvants, det vill saga for ar 2017.

Vinst ar ett absolut matt och ar inte lampligt som |6nsamhetsmatt vid jamforelse av
olika bolag (Johansson och Runsten, 2015). For att bolagens finansiering inte ska
paverka lonsamheten har jag valt att anvanda mig av Rantabilitet pa totalt kapital.
Rantabilitet har anvants i flera tidigare studier for att mata Iénsamhet hos bolag,
eftersom det inte tar hansyn till bolagets skulder (Johansson och Runsten, 2015).
Lonsamheten har beraknats med hjalp av DuPont-modellen.
Kapitalomsattningshastigheten har beraknats manuellt med hjalp av information om
bolagens nettoomsattning och totalt kapital. Bolagens vinstmarginal har vid

datainsamlingen kontrollerats att de inte ar paverkade av obeskattade reserver.

3.6.1 Rantabilitet pa totalt kapital

Ett av de mest vedertagna matten for att mata bolags I6nsamhet och som har
anvants i ett antal undersékningar som har undersokt ett samband mellan hallbarhet
och I6nsamhet ar rantabilitet pa totalt kapital. Mattet har anvants u ett antal tidigare

undersokningar, bland annat av Clarkson m.fl. (2013).

Enligt Jewell och Mankin (2011) definieras réntabilitet pa totalt kapital som:

R:= vinstmarginal x kapitalomsdttningshastighet
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Vinstmarginal beraknas enligt Jewell och Mankin (2011) som:

] ] Vinst
Vinstmarginad =
Nettoonsdttnin

Kapitalomsattning definierar Jewell och Mankin (2011) enligt féljande:

Nettoomsdttnin
Kapitalomsdittning =
Totalt kapital

Réntabilitet pa totalt kapital kan darmed beskrivas som féljande:

. Rorelseresultat +Finansiella intékter
Réintabilitet pa totalt kapital = _
Totalt kapital

3.7 Oberoende variablar

Som oberoende variabel i denna studie har hallbarhetsrapportering enligt GRI valts.
Denna primardata har hamtats fran GRIl:s databas som hittas pa GRl:s hemsida;

http://database.globalreporting.org/search/. Studien avgransas till bolag som

rapporterar enligt GRI, eftersom denna standard anses vara den ledande standarden
inom hallbarhetsrapportering och liknar i manga sammanhang de viletablerade
standarderna IFRS och US GAAP. Darmed kan bolagen som féljer GRI-standarden anses
ha hallbarhetsrapportering med hogre kvalité. | min studie tar jag med bade bolag som

har en integrerad och fristaende hallbarhetsrapportering.

For att bedoma kvaliteten pa hallbarhetsrapporterna  kommer rankas

hallbarhetsrapporterna enligt ett GRI-rankningssystem som Yadava och Sinha (2016)
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anvant i sin studie. | Yadava och Sinha (2016) undersokning tilldelas
hallbarhetsrapporterna poang utgaende ifran kvaliteten av rapporteringen. Det
podngsystem som anvands i studien och som ocksa anvands i denna studie gar ut pa

att ranka informationen i de olika GRI-indikatorerna enligt en fyrgradig skala:

e 0 =Ingen information kring indikatorn
e 1 =Vissinformation kring indikatorn
e 2 = Utforlig information kring indikatorn

e 3 =Utforlig information kring indikatorn., vilket har strackt sig 6ver flera ar

Efter att alla poang kring indikatorerna har tilldelats de olika hallbarhetsrapporterna
raknas en totalpodng ut, som sedan jamfors med det maximala antal podang ett bolag
kan fa. Poangen raknas sedan om till en procentsats. Nar alla procentsatser har raknats
ut jamfors de olika bolagen och da kan ett trovardigt resultat fas fram som kan agera

som ett matt pa hur bra hallbarhetsrapportering ett bolag har.

Podngen raknas sedermera ut pa environmental indikatorn och kommer sedan
anvandas som  oberoende variabel for att beskriva  kvaliteten pa

hallbarhetsrapporteringen i regressionsanalysen.

3.8 Kontrollvariabler

Kontrollvariabler anvands for att faststdlla det kausala sambandet i en
regressionsanalys. Med kontrollvariabler kan sambandet mellan den beroende
variabeln och den oberoende variabel kontrolleras och darmed ar syftet med

kontrollvariablerna att de tillsammans ska ge en sa hog forklaringsgrad som maijligt.

| denna studie anvands kontrollvariablerna bolagens storlek, branschtillhorighet, alder

och miljopaverkan. Bolagens storlek och branschtillhorighet ar faktorer som har ett
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samband med hallbarhetsrapportering enligt tidigare forskning (Ljungdahl, 1999 och
Eccles m.fl, 2014). Bolagens omsattning anvands som matt pa bolagens storlek och

som bolagens alder anvands aret nar bolaget noterades pa Helsingforsborsen.

Bolagens branschindelning utgar ifran den klassificering som anvands pa NASDAQ

OMX Nordics hemsida: www.nasdagomxnordic.com/). Pa NASDAQs hemsida &r

bolagen indelade i totalt tio branscher: Olja och gas, basindustri, industriprodukter,
industritjanster, konsumentvaror, konsumenttjanster, halsovard, allmannyttiga bolag,
telekommunikation och teknologi. Syftet med branschindelningen ar att mojliggora

jamfoérelser mellan de olika branscherna.

Vidare har bolagen delats in utgdende ifran om de finns i en miljokansligare eller
mindre miljokanslig bransch. Av branscherna rdaknas branscherna olja och gas,
basindustri, industriprodukter, industritjanster och allmannyttiga bolag som kansliga.
| denna studie raknas de dvriga branscherna som mindre kdnsliga. Denna indelning har
anvants av flera tidigare studier (Hassel m.fl., 2015, Moneva och Cuellar, 2009 och De

Klerke m.fl. 2015).

3.9 Multipel regressionsanalys

En multipel regressionsanalys ar en statistisk metod att analysera variationer i en
beroende variabel med hjdlp av flera férklarande variabler, eller sa kallade
oberoende variabler. Denna regressionsanalys underséker samband och presenterar
ett P-varde. Nar P-vardet ar lagt forklarar den oberoende variabeln den beroende
variabeln signifikant. | en regressionsanalys ar det vanligt att anvanda
kontrollvariabler, men hur manga kontrollvariabler som anvands, beror till stor del
pa hur urvalet ser ut och till vilket syfte det anvands (Kérner och Wahlgren, 2015). |
studien anvands fem olika oberoende variabler. GRI och miljokdnslighet ar det som
undersoks, medan kontrollvariablerna ar storlek, matt i omsattning. | studien
anvands ett 95-procentigt konfidensintervall, vilket betyder att sannolikheten testas
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upp till95 procent att urvalet stdmmer dverens med den totala populationen (Koérner

och Wahlgren, 2015).
BEROENDE VARIABLER OBEROENDE VARIABLER
AVKASTNING PA TOTALT KAPITAL KVALITET PA GRI-RAPPORT

BRANSCHTILLHORIGHET
STORLEK

ALDER
MILJOKANSLIGHET

Nar man lagger till fler forklarande variabler i regressionsanalysen maste man ta
hansyn till multikollineraritet (VIF-varde), eftersom detta kan paverkas.
Multikollineraritet handlar om hur de oberoende variablerna paverkar varandra. Om
multikollinerariteten ar for hog mellan tva oberoende variabler kan det betyda att de
forklarar samma sak (Korner och Wahlgren, 2015). Vad som kan anses vara
gransvardet for hog multikollinaritet kan anses ga vid ett VIF-varde pa 4 - 5 (SPSS-
akuten). Ett annat varde som man bor ta hansyn till ar betavardet. Betavardet i en
regressionsanalys ar lutningen av en rat linje och beskriver hur mycket den oberoende
variabeln dndras nar den beroende variabeln dndrar en punkt fran en annan (Kérner

och Wabhlgren, 2015).

Enligt Brooks (2018) finns det fem antaganden som maste vara uppfyllda for att kunna

genomfora en regressionsanalys:

1. Elut)=0

Detta antagande innebar att genomsnittsvardet for feltermen maste vara 0, vilket
inte dr nagot problem eftersom det kan motverkas om regressionslinjen korsar y-

axeln pa vilket stalle som helst utom i origo.

2. var(ut) = o2 < oo

Detta antagande innebar att urvalet ska ha en konstant varians, vilket bendmns
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som homoscedasitet.

3. Cov(ujuj)=0

Detta antagande innebar att det inte ska finnas nagon autokorrelation, vilket
innebadr att man ser ett samband over tid.

4. Cov(ujxj)=0

Detta antagande innebar att det inte far finnas nagon korrelation mellan

feltermen och de oberoende variablerna.

5. (ut*N(0, 62))

Detta antagande innebar att feltermen maste vara normalfordelad

(Brooks, 2008)

Formeln for den multipla regressionsanalysen kan beskrivas pa foljande

satt (Andersson, 1994, 5.79):

y=o+681x1t+ B62x2t +... + Bkxkt + &

y = beroende variabel
t = tecken for observationer

6 = modellens koefficient

X = oberoende variabel
k = antal oberoende variabler

& =residual

Nar man applicerar en forenklad modell av denna formel i min undersékning far den
foljande utseende:

Avkastning pd totalt kapital = GRI + Branschtillhérighet + Storlek + Alder

+ Milj6kénslighet + €

3.10 Metodkritik
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| denna studie anvands en poangsattning som endast ar utférd med stéd av GRl.s
riktlinjer, dar podngsattningen ar formulerad av skribenten sjilv. Darmed finns det en
risk att en liknande studie eventuellt skulle fa ett annat slutresultat, eftersom
poadngsattningen kan styras av personliga referenser och personliga kdnslor. For att
forsoka gora studien sa oberoende som mdijligt har skribenten gatt igenom alla
hallbarhetsrapporter och for att ge poangsattningen en hogre reliabilitet har bolagen
podngsatts var for sig tva ganger. Validitet i denna studie innebar hur bra indikator som
har valts for att méata kvaliteten pa hallbarhetsrapporteringen. | studien anvands GRI
som matt pa kvalité, eftersom GRI ar den mest accepterade standarden inom
hallbarhetsrapporteringen globalt sett. En annan del av studien som skulle kunna ge
en samre validitet, ar matningen av l6nsamhet. | denna studie har skriventen valt
rantabilitet pa totalt kapital som matt pa lonsamhet, vilken ar ett matt som har anvants i

flera liknande studier.
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4 Resultat

| detta kapitel presenteras och analyseras resultatet av den empiriska studien.
Deskriptiv, eller beskrivande statistik for sampelbolagen behandlas, for att lasaren ska
fa en bild i hurdana de rapporterande bolagen &r i jamforelse med de icke-
rapporterande. | kapitlet presenteras och analyseras ocksa deskriptiv statistik for
regressionens variabler, resultatet av normalfordelningstesten och resultatet av
korrelationsanalysen. Slutligen presenteras och analyseras resultatet av

regressionsanalysen.

4.1 Deskriptiv statistic for sasmpelbolagen

De undersokta bolagen betecknas som GRI-rapporterande bolag eller icke-
rapporterande bolag. Nedan ar en figur dar man kan se hur manga bolag det finns inom
respektive bransch, hur stor procentuell andel av samplet branschen respekterar, hur
manga GRI-rapporterande bolag det finns inom respektive bransch, procentuell andel
av totalt antal GRI-rapporterande av total och i sista kolumnen hur stor andel GRI-

rapporterande bolag det totalt finns i respektive bransch:

Tabell 1
Bransch Antal Procen  Varav Procentu Andel GRI-
bolag tuell rapporter ell andel rapporteran

andel ar enligt av total de bolag i
avtotal GRI bransch

Basindustri 7 7,53 % 6 16 % 86 %

Olja & Gas 1 1,08 % 1 3% 100 %

Industriprodukte 35 37,63% 14 37 % 40 %

r

Allmannyttiga 1 1,08 % 1 3% 100 %
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Halsovard 3 3,23 % 0 0% 0%

Finansiering 9 9m68 3 8 % 33%
%

Konsumenttjanst 10 10,75% 5 13 % 50 %
er

Konsumentvaror 12 1290% 5 13% 42 %
Teknologi 14 15,05% 2 5% 14 %
Telekommunikati 1 1,08 % 1 3% 100 %
on

Totalt 93 100 % 38 100 % 41 %

De branscher som utmarker sig ar basindustri, olja&gas, industriprodukter,
konsumenttjanster, allmannyttiga bolag och telekommunkation dar 6ver 40 % av
bolagen hallbarhetsrapporterar enligt GRI. Detta kan beskrivas till stor del av
nedanstdende figur dar man kan se hur stor andel av bolag som finns i en miljokanslig

respektive en mindre miljokanslig bransch:

Tabell 2
Totalt antal bolag Rapporterar Andel GRI-
enligt GRI rapporterande bolag
Miljokansliga 44 22 50 %
Mindre 49 16 32,65%
miljokansliga
Totalt 93 38 49,68 %

Som man kan se i figurerna ar bolag som befinner sig i mer miljékansliga branscher mer
bendgna att hallbarhetsrapportera enligt GRI. De miljokdnsliga produkterna ar
basindustri, olja&gas, industriprodukter och allmannyttiga bolag. | branscherna
olja&gas, allmadnnyttiga bolag och telekommunikation hallbarhetsrapporterar samtliga

bolag enligt GRI, men dessa branscher bestar dock endast av en observation. De bolag
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som representerar dessa branscher ar Nesta i olja&gas, Fortum i allmannyttiga bolag
och Elisa i telekommunikation. Samtliga av dessa bolag faller éver gransen for nar ett
bolag maste uppratta en hallbarhetsrapport enligt bokféringslagen och har valt att félja

GRI:sriktlinjer.

4.2 Presentation av GRI-podng

Eftersom hallbarhetsrapportering enligt tidigare studier har ett samband med
I6nsamhet pa lang sikt har jag valt att podngsatta hallbarhetsrapporter fran 2015
respektive 2014, medan véardena for radntabilitet pa totalt kapital ar for 2017
respektive 2016.

Hallbarhetsrapporterna har podngsatts enligt en skala fran noll till tre, vilken
presenterades i kapitel 3.6 Oberoende variabler. Den maximala podngen ar darmed
tre poang. Dock ar det vart att notera for att uppna maxpoangen kravdes att bolaget
rapporterat om alla indikatorer i Environmental-delen av GRI-standarden och gjort det
fullstandigt samt med data over flera ar, vilket inget av de bedémda bolagen var néara
att uppna. Bolag som inte rapporterar om sin hallbarhet eller som inte har valt att

rapportera enligt GRI-standarden har inte fatt nagra poang och darmed star som noll.

4.2.1 GRI-poang 2014

Bolag Podng Bolag Podng
Afarak Group Oy 0 Neo Industrial Oyj O
Ahlstrom- Munksjoé = 1,25 Neste Oyj 1,75
Oyj

Alma Media Oyj 2 Nokia Oyj 2,5
Amer Sports Oyj 1,5 Nokian Tyres Oyj 1,75
Apetit Oyj 0 Olvi Oyj 0
Asiakastieto Group 0 Oriola Oyj 0
Oyj

Aspo Oyj 0 Outokumpu Oyj 1,25
Atria Qyj 1,5 Outotec Oyj 1,25
Basware Oyj 0 Panostaja Oyj 0
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Biohit Oyj
Bittium Oyj

CapMan Qyj
Cargotec Oyj
Caverion
Citycon Oyj
Componenta Oyj
Consti Yhtiot Oyj
Digia Oyj

Dovre Group Oyj
Elecster Oyj

Elisa Oyj

eQ Oyj

Etteplan Oyj
Exel Composites
Oyj

Finnair Oyj
Finnlines Oyj
Fiskars Abp Oyj
Fortum Oyj

F-Secure Oyj

Glaston Qyj
HK-Scan Oyj
Huhtamaki Oyj
Ilkka-Yhtyma Oyj
Incap Oyj
Innofactor Oyj
Investor House Oyj
Kemira Oyj
Keskisuomalainen
Oyj

Kesko Oyj

Kesla Oyj
Kone Oyj

Konecranes Abp
Oyj

Lassila & Tikkanoja
Oyj

Lemminkainen Qyj
Marimekko Oyj
Martela Oyj

1,75

2,5

o

w

©oOr OO0 O0Oopr oo
~
(9]

1,75

1,5

1,25

1,25

Pihjalinna Oyj
Pohjois-Karjalan
Kirjapaino Qyj
Ponsse Qyj

Poyry Oyj

QPR Software Oyj
Ramirent Oyj
Rapala VMC Oyj
Raute Oyj
Restamax Qyj
Revenio Group Qyj
Saga Furs Oyj
Sanoma Oyj
Scanfil Oyj

Siili Solutions Oyj
Solteq Oyj

Soprano Oyj
Sponda Oyj
SRV Yhtiot Oyj
SSH Comm.
Security Oyj
Stockmann Oyj
Abp

Stora Ensso Oyj
Suominen Oyj
Taaleri OQyj
Technopolis Oyj
Tecnotree Oyj
Teleste Oyj
Tieto Oyj
Tikkurila Oyj
Trainers’ House Oyj

UPM-Kymmene
Oyj

Uponor Oyj
Uutechnic Group
Oyj

Vaisala Oyj

Valmet Oyj
Viking Line Abp Oyj

Wulff-Yhtiot Oy;j
Wartsila Oyj Abp

o O

OO0OO0ORFRrRrOOOOR OO0 O
&)

1,5

1,5
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Metso Oyj
Metsa Group Oyj

1,25
1,75

4.2.2 GRI-podng 2015

Bolag

Afarak Group Oyj
Ahlstrom-Munkjso
Oyj

Alma Media Oyj
Amer Sports Oyj
Apetit Oyj
Asiakastieto Group
Oyj

Aspo Oyj

Atria Oyj

Basware Oyj
Biohit Oyj

Bittium Oyj

CapMan Oyj
Cargotec Oyj
Caverion Oyj
Citycon Oyj
Componenta Oyj
Consti Yhtiot Oyj
Digia Oyj

Dovre Group Oyj
Elecster Oyj
Elisa Oyj

eQ Oyj

Etteplan Oyj

Exel Composites Oyj

Finnair Oyj
Finnlines Oyj
Fiskars Abp Oyj
Fortum Oyj

F-Secure Oyj
Glaston Oyj

HK Scan Oyj
Huhtamiki Oyj
Ilkka-Yhtyméa Oyj
Incap Oyj
Innofactor Oyj
Investor House Oyj
Kemira Oyj
Keskisuomalainen
Oyj

Kesko Oyj

Kesla Oyj

Poiing
0
1,5

2
1,5
0

o

coco~o
W

W

W

NOO—OO0 O —O0000o——obho
~
(9]

W

W

SN OO OO —=OoO oo

(=R
N
(V)]

YIT Oyj
Yleiselektroniikka

Oyj

Bolag
Neo Industrial Oyj
Neste Oyj

Nokia Oyj
Nokian Tyres Oyj
Olvi Oyj

Oriola Oyj

Outokumpu Oyj
Outotec Oyj
Panostaja Oyj
Pihlajalinne Oyj
Pohjois-Karjalan
Kirjapaino Oyj
Ponsse Oyj

Poyry Oyj

QPR Software Oyj
Ramirent Oyj
Rapala VMC Oyj
Raute Oyj
Restamax Oyj
Revenio Group Oyj
Saga Furs Oyj
Sanoma Oyj
Scanfil Oyj

Siili Solutions Oyj
Solteq Oyj
Soprano Oyj
Sponda Oyj
SSRV Yhtist Oyj

SSH Comm. Security

Oyj

Stockmann Abp Oy;j
Stora Enso Oyj
Suominen Oyj
Taaleri Oyj
Technopolis Oyj
Tecnotree Oyj
Teleste Oyj

Tieto Oyj

Tikkurila Oyj
Trainers’ House Oyj

UPM-Kymmene Oyj

Uponor Oyj

1,25

Poiing

2,5
1,75

W

W

W

1,75

1,75
2,5

2,25
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Kone Oyj 2,25 Uutechnic Group Oyj 0

Konecranes Abp oy] | 2 Vaisala Oyj 1,75
Lassila & Tikkanoja 1,75 Valmet Oyj 1,5
Oyj
Lemmink&inen Oyj 1,5 Viking Line Abp Oyj 0
Marimekko Oyj 0 Wulff-Yhtiot Oyj 0
Martela Oyj 1,25 Wartsila Oyj Abp 1,5
Metso Oyj 1,25 YIT Oyj 1,25
Metséd Group Oyj 1,75 Yleiselektroniikka 0
Oyj

4.3 Regressionsanalyser

Det totala samplet bestar av 96 bolag noterade pa Helsingforsborsen Nasdag OMX
Helsinki, varav 38 bolag uppger att de rapporterar i enlighet med GRI-standarden.
Eftersom studien técker bade 2017 och 2016, blir det totalt 192 observationer. Av
dessa 192 observationer uppger 76 observationer att de rapporterar i enlighet med

GRI under bade 2017 och 2016.

4.3.1 Resultat 2017

Den deskriptiva statistiken for variablerna for Rantabilitet, GRI-podang 2015, omsattning

2017, registreringsar och miljokanslig bransch presenteras i tabellen nedan.
Réntabilitet pa totalt kapital har ett medelvarde pa 7,49 %, med minsta respektive
storsta varde pa -14,22 % och 34,40 %. Variabeln GRI-podng har medelvardet 0,70,
minsta respektive storsta varde ar 0 och 2,50. Variabeln med storst standardavvikelse
ar omsattningen med en standardavvikelse pa 3 386 076 030€. Variablerna
registreringsar och miljokanslig bransch kan endast ha vardet 0 eller 1, ddr man kan se
att observationerna i huvudsak ar fran stérre kommuner och att mindre @n halften av
observationerna verkar i en miljokanslig bransch. Variabeln registreringsar har ett
medelvarde pa 1993,51, vilket visar pa att manga av observationerna ar bolag som ar

yngre an 10 ar. Dock ar aldern efter nar bolaget listades pa borsen.
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Deskriptiv statistik 2017

Ant Minimu Maximum Medelvar Standardavvikel
al m de se

Rantabilitet 93 - 34,3953 % 7,491357 7,5946038 %

pa totalt 14,2210 %

kapital %

GRI-poang 93 ,00 2,50 0,6962 0,87060

2015

Omsattning 93 6449000 231470000 16397788 3386076030

2017 00 82

Region 93 0 1 0,90 0,297
Miljokanslig 93 0 1 0,48 0,502
bransch

Registrerings | 93 1915 2017 1993,51 17,358
ar

For att testa normalfordelningen av variablerna har ett Jarque-Beras och Shapiro-Wilks
test utforts. Vid utférandet av ett Komlmogorov-Smirnov och Shapiro-Wilks test ska
variablerna inte vara signifikanta for att vara normalfordelade, vilket innebar att de ska
ha ett P-varde under 0,05. Testet har utforts for att fa en battre normalférdelning och
for detta har outliers tagits bort, vilket bestod av tre observationer. Enligt Jacky C
(1987) forekommer det dock att variabler som bestar av nyckeltal inte ar
normalférdelade, dven om outliers har tagits bort. De flesta tekniker ar dock enligt
Pallant (2007) kansliga for avvikelser fran normalférdelningen om samplet ar litet och
darmed kan icke- normalférdelade variabler anvandas ifall samplet ar tillrackligt stort.
Samplet i denna studie bestar av 93 observationer, vilket har tolkats att vara tillrackligt
stor for att avvikelser fran normalfordelningen inte ska ha en signifikant inverkan pa

resultaten fran regressionsanalysen.

60



Vid uppgodrandet av en regressionsanalys bor ett korrelationstest genomforas for att

kontrollera att de oberoende variablerna inte har samvariation. Ifall de oberoende

variablerna har en samvariation paverkas regressionsmodellens forklaringskraft och

signifikansen for sambanden i modellen (Djurfeldt och Barmark, 2009). For att

kontrollera korrelationen mellan de oberoende variablerna har ett Pearsons

korrelationstest genomforts. Resultatet av testet, som ar sammanfattat i tabellen

nedan visar att ingen samvariation existerar bland variablerna, eftersom ingen

korrelationskoefficient 6verstiger 0,7-0,8 (Djurfledt och Barmark, 2009). Detta innebar

att alla variabler kan inkluderas i regressionsmodellen.

Tabell: Pearsons korrelationsmatris 2017

Pearsons
korrelation

Réntabilitet pa
totalt kapital
GRI poéng
2015
Omséttning
2017
Registreringsa
r

Region
Miljokénslig
bransch
*signifikans pa

5%
signifikansniva
** signifikans
pal%

signifikansniva

Réntabilite
t pa totalt
kapital

1

0,6

0,029
-,063

-, 78
,018

GRI
poén

g
2015

,609%*
,365%

263*
016

Omsittnin
g2017

- A69%*

,129
-,008

Registreringsa

T

-,066
-,084

Regio
n

-,052

Miljokansli
g bransch

Efter korrelationsanalysen utférdes en regressionsanalys med rantabilitet pa totalt

kapital som beroende variabel och GRI-podang 2015, omséattning 2017, registreringsar,

region och miljokanslig bransch som oberoende variabler. Forklaringsgrad (R) pa den
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forsta regressionen ar 32,8, %, med en justerad forklaringsgrad (R?)pa 9,9 %, vilket
innebar att 9,9 % av variansen i rantabilitet pa totalt kapital kan forklaras av denna

regression.

Resultaten fran regressionen visar att variabeln GRI-poang 2015 har P-vardet 0,654,
vilket innebar att GRI-podng 2015 har ett icke-signifikant samband pa rantabilitet pa

totalt kapital.

Betavardet visar hur mycket de oberoende variablerna samverkar med den beroende
variabeln, som dock i detta fall ar valdigt ldaga och variablerna inte signifikanta. | och
med att resultatet inte ar signifikant ar foljden att det inte gar att dra nagra slutsatser

utifran betavardet.

Tabell: Resultat frdn regressionen 2017

Beta-virde t-virde P-virde
Konstant -,449 ,0654
GRI podng 2015 ,112 , 799 ,426
Omséttning 2017 ,009 ,063 ,950
Registreringsar ,066 ,529 ,598
Region -114 -1,019 311
Miljokénslig bransch  ,019 ,176 ,861
A, Beroende
variabel: Réntabilitet
pa totalt kapital

4.3.2 Resultat 2016

Den deskriptiva statistiken for variablerna Rantabilitet, GRI-podang 2014, omsattning

2016, registreringsar och miljokadnslig bransch presenteras i tabellen nedan. Rantabilitet
pa totalt kapital har ett medelvarde pa 6,08 %, med minsta respektive storsta varde pa

-50,43 % och 26,77 %. Variabeln GRI-podng har medelvardet 0,64, minsta respektive
storsta varde 0 och 2,50. Variabeln med storst standardavvikelse &r omsattningen med
en standardavvikelse pa 3 311 915 742€. Variablerna registreringsar och miljokanslig
bransch kan endast ha vardet O eller 1, dar man kan se att observationerna i huvudsak

ar fran stérre kommuner och att mindre dn halften av observationerna verkar i en
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miljokanslig bransch. Variabeln registreringsar har ett medelvarde pa 1993,51, vilket
visar pa att det manga av observationerna ar bolag som ar yngre an 10 ar, dock ar aldern

efter nar bolaget listades pa borsen.

Antal | Minimum @ Maximum | Medelvarde Standardavvikelse

Rantabilitet pa 93 -50,4320 26,7719%  6,082036 %  8,9915593 %
totalt kapital %

GRI poang 93 0,00 2,50 0,6425 0,80622
2014

Omsattning 93 3133722 236140000 1567107410 3311915742
2016

Region 93 0 1 0,90 0,297
Miljokanslig 93 0 1 0,48 0,502
bransch

Registreringsar 93 1915 2016 1993,51 17,358

For att testa normalfordelningen av variablerna har ett Jarque-Beras och Shapiro-Wilks
test utforts. Vid utférandet av ett Komlmoegorov-Smirnov och Shapiro-Wilks test ska
variablerna inte vara signifikanta for att vara normalfordelade, vilket innebar att de ska
ha ett P-varde under 0,05. Testet har utforts for att fa en battre normalférdelning och
for detta har outliers tagits bort, vilket bestod av tre observationer. Enligt Jacky C
(1987) forekommer det dock att variabler som bestar av nyckeltal inte ar
normalférdelade, daven om outliers har tagits bort. De flesta tekniker ar dock enligt
Pallant (2007) kansliga for avvikelser fran normalférdelningen om samplet ar litet och
darmed kan icke-normalférdelade variabler anvandas ifall samplet ar tillrackligt stort.
Samplet i denna studie bestar av 93 observationer, vilket har tolkats att vara tillrdckligt
stor for att avvikelser fran normalférdelningen inte ska ha en signifikant inverkan pa

resultaten fran regressionsanalysen.

Vid uppgorandet av en regressionsanalys bor ett korrelationstest genomféras for att

kontrollera att de oberoende variablerna inte har samvariation. Ifall de oberoende
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variablerna har en samvariation paverkas regressionsmodellens férklaringskraft och
signifikansen for sambanden i modellen (Djurfeldt och Barmark, 2009). For att
kontrollera korrelationen mellan de oberoende variablerna har ett Pearsons
korrelationstest genomforts. Resultatet av testet, som ar sammanfattat i tabellen
nedan visar att ingen samvariation existerar bland variablerna, eftersom ingen
korrelationskoefficient dverstiger 0,7-0,8 (Djurfledt och Barmark, 2009), vilket innebar

att alla variabler kan inkluderas i regressionsmodellen.

Tabell: Pearsons korrelationsmatris 2016

Pearson Réntabilite = GRI = Omsittnin = Registreringsd = Regio = Miljokénsli
korrelation tpdtotalt | podn @ g2016 T n g bransch
kapital g
2014
Réntabilitet pa 1
totalt kapital
GRI poing ,71 1
2014
Omsittning -,014 ,593 1
2016
Registreringsa  -,031 377% | -,492%* 1
r
Region -,100 ,262% 126 -,066 1
Miljokanslig ,013 -009  -,008 -,144 -,047 1
bransch

*signifikant pa
5%
signifikansniva
** signifikant
pal%

signifikansniva

Efter korrelationsanalysen utférs en regressionsanalys med réantabilitet pa totalt kapital
som beroende variabel och GRI-podng 2015, omsattning 2017, registreringsar, region

och miljokanslig bransch som oberoende variabler. Forklaringsgrad (R) pa den forsta

regressionen ar 40,5, %, med en justerad forklaringsgrad (Rz) pa 11,5 %, vilket innebar
att 11,5 % av variansen i rantabilitet pa totalt kapital kan forklaras av denna regression.
Resultaten fran regressionen visar att variabeln GRI-podng 2015 har P-vardet 0,654,
vilket innebar att GRI-poang 2015 har ett icke-signifikant samband pa rantabilitet

pa totalt kapital.
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Betavardet visar hur mycket de oberoende variablerna samverkar med den
beroende variabeln, som dock i detta fall ar valdigt laga och variablerna inte
signifikanta. | och med att resultatet inte ar signifikant ar slutsatsen att det inte gar

att dra nagra slutsatser utifran betavardet.

Tabell: Resultat frdn regressionen 2016

Beta-varde T-varde P-varde

Konstant .328 ,744
GRI podang ,118 -,887 ,377
2014

Omsattning -,101 -,714 ,477
2016

Registreringsar -,035 -,286 ,776
Region -,130 -1,184 ,240
Miljékanslig ,009 0,83 ,934
bransch

A, Beroende
variabel:
Rantabilitet pa

totalt kapital

4.4 Analys av resultat

Nedan diskuteras resultaten av studiens tva hypoteser och regressionsanalyser.
Resultaten kan forklaras pa olika satt. | studien hittades inte nagra statistiskt signifikanta
samband mellan kvaliteten pa de studerade bolagens hallbarhetsrapporter och
[6nsamhet. Orsaken till detta kan vara flera olika saker. En av dessa orsaker kan vara att
urvalet var for litet, eftersom detta bestod av 93 bolag, eller 186 réakenskapsar. Dock kan
det icke-signifikanta sambandet bero pa andra orsaker dn antalet observationer och

dessa redogors for nedan.
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4.4.1 Hypotes1

Det finns ett positivt samband mellan hdllbarhetsrapportering och I6nsamhet pd bolag
noterade pd NASDAQ OMX Helsinki samt bolag med en mer kvalitativ hallbarhetsrapport

visar en hégre lénsambhet.

Oavsett om resultatet ar signifikant eller inte utesluts inte att det anda skulle finnas en
koppling mellan kvaliteten pa hallbarhetsrapporteringen utgaende ifran hur val GRl:s
riktlinjer foljs och I16nsamhet. Cahan m.fl. (2016) kom i sin studie fram till att bolag som
verkade i lander med bra institutioner fér hallbarhetsrapportering, sdasom Finland, hade
en svagare koppling mellan hallbarhetsrapportering och I6nsamhet an vad bolag som
verkade i lander med svagare intuitioner visade. Detta kan kopplas till legitimitetsteorin,
genom att de noterade bolagen pa Helsingforsborsen enligt legitimitetsteorin redan
uppfyller sitt sociala kontrakt med samhdllet oavsett om de rapporterar om sin
hallbarhet eller inte. | denna studie togs endast bolag som rapporterar i enlighet med
GRI:s riktlinjer med och bolag som féljer nagon annan standard eller inte foljer nagon
standard fick betyget 0 inom kvaliteten. Detta kan mojligtvis snedvridit resultatet
eftersom dessa bolag ocksa kan fatt en hogre legitimitet tack vare sina
hallbarhetsrapporteringar. Slutsatsen som kan dras fran detta ar ocksa att bolag
noterade pa Helsingforsborsen kan anses uppfylla sitt sociala kontrakt med samhallet
genom att vara noterade pa Helsingforsborsen och verka i Finland. En studie som
daremot kom fram till att kvaliteten pa hallbarhetsrapporter har en stor paverkan pa
[6nsamhet &ar Dhaliwal m.fl (2011) studie. Det som dock skiljde deras studie fran denna
studie ar att Dhaliwal m.fl (2011) inte beaktade hur val bolag uppfyller GRI-standarden.
| deras studie togs dock i beaktande bolag som rapporterade for forsta gangen enligt GRI
som visade en battre |6nsamhet nar de borjade rapportera sin hallbarhet enligt GRI,

vilket kan forklara orsaken till de stora skillnaderna i denna studie.

Den andra teorin som &r viktig inom hallbarhetsrapportering ar intressentteorin. Enligt
intressentteorin maste ledningen for bolaget beakta andra intressenter utdver dgarna
till bolaget, sdsom samhallet, bank- och finansieringsinstitut med flera. Enligt principal-

agentteorin finns det en konflikt mellan intressenter och bolagsledningen. For att

66



forhindra att denna konflikt uppkommer eller lindra dess inverkningar ar det troligt att
bolag véljer att hellre rapportera for mycket om sitt hallbarhetsarbete an for lite, for att
tillfredsstalla s manga intressenter som mojligt. | denna studie podngsattes bolagen
enligt hur utforligt och hur val de rapporterade enligt GRI:s riktlinjer. Detta behover dock
inte betyda att hogre podng gor att intressenter ar mer tillfredsstallda, vilket kan forklara
varfor inte ett signifikant samband hittades i denna studie. | en liknande studie av
Clarkson m.fl. (2008), som ock

sa undersokte om mer kvalitativa hallbarhetsrapporter bidrog till en battre Ilonsamhet. |
Clarkson m.fl (2008) tilldelades de olika GRI-indikatorerna olika vikt utgaende ifran hur
viktiga de ansags vara ur ett intressentperspektiv, medan indikatorerna i denna studie
gavs samma vikt och ddarmed anses ingen indikator viktigare dn nar det kommer till en
annan ur ett intressentperspektiv. Inom hallbarhetsrapportering kan bolag valja vad de
vill och hur omfattande de vill rapportera om de olika indikatorerna. Darmed ar det
moijligt att bolag valjer att fokusera pa nagon eller nagra av indikatorerna, enligt vad som
de anser ar av storst intresse for dem, enligt bolaget eller intressenterna och detta kan
innebdra att slutsatserna fran poangsattningen av GRI-rapporterna i denna studie blir
missvisande. Detta kan ocksa vara en orsak varfor inget signifikant samband hittades i
denna studie, eftersom poangsattningen kan vara byggd pa skribentens egna kénslor

eller av andra orsaker kopplade till skribenten.

For att det ska rada balans i ett bolag kravs det att tre dimensioner, ekonomi, miljé och
samhille hdnger ihop. Balansen kan enligt Elkington (1998) genom att bolag redovisar
sin paverkan pa alla tre dimensioner, vilket ar fallet i ett GRI-rapporterande bolag. Om
dimensionerna rakar i obalans med varandra kan man sdga att organisationen star infor
ett hallbarhetsproblem. Enligt Frostensson m.fl. (2015) sker det flest krockar mellan
miljo och ekonomi och mellan samhalle och ekonomi. Som exempel kan det uppkomma
kostnader for att rena produktionen som stalls mot eventuella produktionsvinster, eller
kostnader for att miljomarka produkter jamfért med eventuell 6kning av forsaljningen.
Mellan miljé och samhille finns ocksa en forekommande krock, som kommer till uttryck
nar man utvinner andliga naturtillgangar, vilket leder till nya arbetstillfdllen. Dessa
krockar innebar det kan innebara att det finns krockar mellan olika delar av, speciellt

delarna angdende miljéo och samhille i en GRI-rapport, och l6nsamhet. Studiens icke-
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signifikanta samband mellan en mer kvalitativ GRI-rapportering och I6nsamhet kan
mojligtvis beskrivas genom Tripple Bottom Line, genom att bolag som har en mer
kvalitativ rapportering ocksa rapporterar om sina satsningar pa att I6sa miljéproblem

etcetera, som medfor kostnader, vilket kan paverka bolagens [6nsamhet.

En teori som ar kopplad till legitimitetsteorin och intressentteorin ar Principal-
agentteorin som innebar att det finns ett kontrakt mellan dgare och féretagsledningen,
dar en eller flera dgare (eng. the principal(s)) anlitar ledningen (eng. the agent) att utfora
tjdnster at dem och agera i deras stélle (Jensen och Meckling, 1976). | vissa situationer
inom ett bolag Overensstaimmer inte ledningens intressen med d&garens, vilket
exempelvis kan uppsta pa grund av att ledningen och adgaren vill maximera sina nyttor
med olika preferenser. Agentkostnader ar enligt Monks (1996) olampliga kostnader som
bor undvikas, exempelvis, ett orimligt arvode at den verkstdllande direktoren,
nedsmutsning och kriminellt beteende. Agentkostnader ar kostnader som dven
kostnader som kan paverka ett bolags I6nsamhet och kan férhindras genom att dgarna
och ledningen ar transparanta med sina intressen samt att ledningen ger information till
sina dgare. En del av denna information kan ges i hallbarhetsrapporter, som dgarna
sedan kan ta del av. Detta kan leda till att dgarna kan reagera och forhindra att
agentkostnaderna uppkommer. Agentkostnader kan dock vara kostnader som
ledningen inte vill att ska komma ut och darmed inte rapporteras om i
hallbarhetsrapporten, vilket kan vara en form av greenwashing, eftersom de ger en

battre bild av verksamheten @n vad den egentligen ar.

4.4.2 Hypotes2

Det finns branschspecifika skillnader pG hur mycket bolag vdiljer att rapportera om i sina
hdllbarhetsrapporter, ddr bolag i miljékdnsligare branscher tenderar att rapportera

mera kring sin hdllbarhet.

Resultatet fran studien visade att bolag som verkade i miljokdnsligare branscher
tenderade att rapportera om sin hallbarhet storre utstrackning an bolag som befinner

sig i mindre miljokadnsliga branscher. Enligt resultaten rapporterade ocksa bolag i
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miljokansligare branscher mera kring GRI-indikatorerna och tenderade att ha hégre GRI-
podng an bolag i mindre miljokansligare branscher. Matsumura m.fl. (2014) kom i deras
studie om effekterna kring hur koldioxidutslapp paverkar vardet av bolag. | studien
hittade de ett samband mellan halbarhetsrapportering kring koldioxidutslapp och
[6nsamhet samt att marknaden straffar alla bolag som har koldioxidutslapp. Dock
kommer de fram till att bolag som inte rapporterar sina koldioxidutslapp
overhuvudtaget straffas annu hardare. En annan undersokning som fann ett samband
mellan hur mycket bolag rapporterar kring hallbarhet och hur mycket de férorenar ar
Clarkson m.fl. (2008). | studien undersokte de 191 férorenande bolag och forsoker se
om bolag som rapporterar mer kring hallbarhet ar bolag som har en stdrre negativ
paverkan pa miljon. Clarkson m.fl. (2008) finner i sin undersodkning ett icke-signifikant
negativt samband mellan hallbarhetsrapportering och ROA. Att bolag som verkar i mer
miljokansliga branscher tenderar att hallbarhetsrapportera i en stérre utstrackning kan
bero pa flera olika orsaker. Orsaken till detta kan kopplas till bade legitimitetsteorin och
intressentteorin. Enligt legitimitetsteorin behéver bolag legitimitet for att kunna
uppfylla sitt sociala kontrakt med samhalle och for att detta ska kunna vara moijligt
maste bolag vara transparenta gentemot samhallet. Att fa legitimitet fran samhallet kan
vara svarare for bolag i mer miljokénsliga branscher an i mindre miljokansliga branscher,
eftersom verksamheten forvantas vara ohallbare i bolag i mer miljokansliga branscher.
Eftersom bolagen i dessa branscher férvantas vara ohallbarare maste de rapportera mer
och hallbarhetsrapportering kan anses som ett bra alternativ for att uppna legitimitet
fran samhallet. Detta kan skapa en press pa bolag i mer miljokansliga branscher att de
ar mer eller mindre tvungna att hallbarhetsrapportera, vilket kan leda till greenwashing.
greenwashing ar nar bolag ger en battre bild av sin verksamhet an vad den egentligen
ar for att skapa en positivare bild av bolaget for intressenten. Under de senaste aren har
hallbarhet fatt allt mer synlighet och investerare samt placerare véljer idag att beakta
hallbarhet nar de véljer sina investering- eller placeringsalternativ. Detta kan leda till att
bolag maste kunna visa sin hallbarhet for investeraren eller placeraren, for att lattare
kunna finansiera sin verksamhet som ocksa kan leda till att de kdnner sig tvungna att

visa en battre bild av verksamheten an vad den egentligen ar.
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Att bolag som befinner sig i miljokdnsligare branscher tenderar att
hallbarhetsrapportera i storre utstrackning kan beskrivas av konceptet Triple Bottom
Line, eftersom GRI-standarden bygger pa konceptet och bolaget redovisar sin paverkan i
tre dimensioner. Om dimensionerna rakar i obalans med varandra kan man saga att
organisationen star infor ett hallbarhetsproblem. Enligt Frostensson m.fl. (2015) sker det
flest krockar mellan miljé och ekonomi och mellan samhalle och ekonomi. Som exempel
kan det uppkomma kostnader fér att rena produktionen som stdlls mot eventuella
produktionsvinster, eller kostnader for att miljomarka produkter jamfort med eventuell
okning av forsaljningen. Mellan miljé och samhdlle finns ocksa en férekommande krock,
som kommer till uttryck nar man utvinner andliga naturtillgangar, vilket leder till nya
arbetstillfallen. Orsaken till varfor bolag i miljokdnsliga branscher tenderar att
hallbarhetsrapportera i stérre utstrackning kan bero pa balansen mellan miljo och
ekonomi, eftersom bolag i miljokdnsligare branscher tenderar att géra mera skada pa
miljon. | dagens varld kravs det att bolag i miljokansligare branscher rapporterar om sina
miljoproblem och satsningar pa att |6sa dessa for att fa finansiering av sina investerare
samt andra intressenter. En hallbarhetsrapport kan vara en sorts marknadsforing for

bolaget for att fanga investerare och andra intressenter att investera i bolaget,

Principal-agentteorin kan ocksa kopplas till denna hypotes eftersom nedsmutsning kan
anses vara en sorts agentkostnad, som kan forstora ett bolags rykte och l6nsamhet.
Agentkostnader ar darmed kostnader som maste forhindras att uppkomma (Monks,
1996). Agentkostnader kan minimeras genom att 6ka transparensen mellan bolagets
ledning och bolagets dgare samt andra intressenter. Genom hallbarhetsrapportering
delges bolagets &gare och intressenter mera information, som exempelvis
nedsmutsning. Bolag i miljokansligare branscher tenderar att slappa ut mera
vaxthusgaser och miljofarligare amnen, vilket kan paverka deras rykte och ldnsamhet.
Om dessa inte rapporteras om kan det anses vara en form av greenwashing och om
kostnaderna for miljoproblem kommer fram kan dessa kostnader anses vara
agentkostnader, eftersom bolagets ledning inte har rapporterat om dessa i sin
hallbarhetsrapport. Detta kan beskriva resultatet av denna studie eftersom

hallbarhetsrapportering kan vara ett satt att forhindra att agentkostnader uppkommer.
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5 Avslutning

| dagens varld har hallbarhet och hallbar utveckling fatt allt mer synlighet i medier och i
samhallet i stort, vilket har bidragit till att investerare, placerare och andra intressenter
har borjat satta press pa att ocksa bolag maste arbeta med sin hallbarhet. Bolag har en
central och viktig plats i samhallet, och kan med sitt arbete for en hallbarare verksamhet
influera bade intressenter, konkurrenter och samhalle att arbeta med sin hallbarhet.
Sarskilt hos bolag i miljékansligare branscher kan detta ha en betydande inverkan,
eftersom dessa bolag kan skapa en medvetenhet och paverka sina branscher samt hela

industrier.

For bolag kan hallbarhetsrapportering anses vara ett verktyg som hjalper bolaget att visa
sitt arbete mot en hallbarare verksamhet. Pa detta satt kan bolaget skapa ett béttre
socialt kontrakt med samhallet det verkar i och erhalla i sin tur ett 6kat fortroende fran
samhadllet. En okad legitimitet eller fortroende kan anses som en strategi inom
marknadsforing och leda till en 6kad forsaljning samt darmed en 6kad Idnsamhet for
bolaget, vilket skapar ett mervarde for bolaget och dess dgare. Sambandet mellan
hallbarhet och lI6nsamhet ar en relevant fraga att undersdéka. Om detta samband ar
positivt kan det 6ka motiven for bolag att strava till att géra verksamheten mer hallbar
samt publicera en hallbarhetsrapport. Ett negativt samband kan leda till att de vill utreda

hur detta kan forbattras.

Syftet med denna studie var att underséka hur och om kvaliteten pa
hallbarhetsrapportering paverkar l6nsamheten pa borsnoterade bolag i Finland. |
studien ingick enbart bolag som hallbarhetsrapporterade i enlighet med Global
Reporting Iniatives (GRI:s) riktlinjer. Som Idnsamhetsmatt anvandes rdntabilitet pa totalt
kapital och i studien inkluderades 38 bolag noterade pa Helsingforsbdrsen under aren
2016-2017. Eftersom hallbarhetsrapportering enligt tidigare studier (namn tidigare
studier) paverkar lonsamheten pa lang sikt valdes bolag som rapporterade i enlighet
med GRI:s riktlinjer under aren 2015-2016. Studien fann ett icke-signifikant samband
mellan hallbarhetsrapportens kvalité och rantabilitet pa totalt kapital, i jamforelse med

bolag som hallbarhetsrapporterade i enlighet med en annan standard eller inte alls.
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Darmed ar resultatet av studien att sambandet mellan hallbarhetsrapportering och
I6nsamhet ar tvetydigt, vilket ar i enlighet med tidigare studier sasom (namn studier). |
studien undersoktes ocksa om bolag i mer miljokansliga branscher tenderar att
hallbarhetsrapportera i storre utstrackning och om hallbarhetsrapporterna for dessa
bolag generellt var av hogre kvalité. Studien fann i denna fraga att bolag i mer
miljokansliga branscher tenderar att hallbarhetsrapportera i storre utstrackning och att
bolag i mer miljokansliga branscher rapporterade utforligare samt darmed gav ut en mer
kvalitativ hallbarhetsrapport. Vid analys av studiens resultat framgick att
hallbarhetsrapporteringen stoder legitimitetsteorin och intressentteorin. Genom att
rapportera om sin hallbarhet har bolag en stérre mojlighet att fa legitimitet av samhallet

och samtidigt besvara hur intressenterna borde driva sina verksamheter.

Studien bidrar till forskningen kring omradet hallbarhet och I6nsamhet genom att ge en
inblick om kvaliteten pa hallbarhetsrapporteringen i enlighet med GRI har en paverkan
pa nyckeltalet rantabilitet pa totalt kapital, i bolag noterade pa Helsingforsborsen.
Studien bidrar ocksa genom att visa om bolag i mer miljokansliga branscher tenderar att
hallbarhetsrapportera i storre utstrackning och utforligare. Resultaten fran denna studie
ar anvandbara i bolag som Overvager att borja rapportera om sin hallbarhet, eftersom
resultaten visar att en implementering inte nédvandigtvis leder till en hégre Ionsamhet.
Dock kan en implementering leda till att ett bolag kan fa en storre legitimitet av
samhallet och kan paverka sina intressenter, sarskilt i bolag som verkar i mer

miljokansliga branscher.

5.1 Forslag pa framtida forskning

Under de senaste aren har hallbarhet fatt allt storre fokus, vilket ocksa har speglat sig i
att det ocksa har borjat forskats mer och mer i hallbarhetsredovisning samt
hallbarhetsrapportering. Hallbarhetsredovisning och -rapportering ar an sa lange ett
ganska outforskat omrade och darmed finns det fortfarande en del omraden inom
amnet som ar outforskat. | och med arbetet med denna studie har flera forslag pa
framtida forskning kommit fram. Ett forslag som ligger nara denna studie ar att gora en
liknande studie med flera observationer, diar man ocksa kan jamfora till exempel bolag
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verksamma i ett land med bra intuitioner med ett land med sdamre intuitioner. Pa detta
satt skulle man kunna jamfdra och se ifall mer kvalitativa hallbarhetsrapporter har en
positivare paverkan pa Iénsamhet i lander med samre intuitioner. Ett annat @mne som
ocksa ar nara kopplat med denna studie ar att undersdka om det finns skillnader mellan
olika branscher. Det som kom fram i denna studie ar att bolag i mer miljokansliga
branscher tenderar att hallbarhetsrapportera i storre utstrackning och mer kvalitativt an
bolag i mindre miljokdnsliga branscher. Ett annat forslag pa framtida forskning som
ligger langre ifran denna studie ar att forska i ar hur revisorns roll har férandrats eller

kommer att forandrats i och med hallbarhetsrapporteringens frammarsch.

73



Kallforteckning

Bokforingslag 1376/2016.29.12.2016

Andersson, Jorner och Agren (1994), Regressions- och tidsserieanakys, Studentlitteratur,

1994

Barth M.E, landsman W.R och Lang M.H (2005), International Accounting Standards and

Accounting Quality. Journal of Accounting Research Vol 46

Brooks, C 2008, Introductory Econometrics For Finance, n.p.: Cambridge : Cambridge

University Press, 2008

Cahan, S. F., de Villiers, C., Jeter, D. C, Naiker, V. & van Staden, C. J. (2016). Are CSR disclosure

value relevant? Cross-country evidence. European Accounting Review, 25(3), 579-611

Chen, E, och Gavious, | (2015) Does CSR have different value implications for different

shareholders?, Finance Research Letters, 14, s- 29-35

Choi, J. S., Kwak, Y. M., & Choe, C. (2010) Corporate social responsibility and corporate
financial performance: Evidence from Korea. Australian journal of management, 35(3), s.

291-311

Clarkson, Peter M. LI, Yue., Richardson, Gordon, D., Vasvari, Florin, P (2008) Revisiting the
relation between environmental performance and environmental disclosure: An empirical

analysis. Accounting, Organizations and Society.

Dalton, Daily, Ellstrand & Johnson (1998) Meta-Analytic Reviews of Board Composition,
Leadership Structure, and Financial Performance, Strategic Management Journal, Vol. 19.

No 3

Djurfeldt, G, & Barmark, M 2009, Statistisk Verktygsldda 2 : Multivariat Analys, n.p.:
Stockholm : Studentlitteratur, 2009

Deegan, Craig & Unerman, Jeffrey. (2011). Financial Accounting. McGraw-Hill Education
(UK) Limited

Delmas, M. & Burbano, VC. (2011). The Drivers of Greenwashing. California

74



Management Review, 54 (1), 64-87.

Dhaliwal, D. S., Li, 0.Z, Tsang, A. H, & Yang Y.G (2011) Voluntary non-financialdisclosure and
the cost of equity capital: The initiation of corporate social responsibility reporting. The

Accounting Review, 86(1), s. 59-100

Donaldson, T och Preston, L.E (1995) The stakeholder theory of the corporation: Concepts,

evidence, and implications”. Academy of Management Review, 20(1), s. 65-91

Dilling, Petra, F.A. (2009) Sustainability reporting in a global context: What are the
characteristics of corporations that provide high quality sustainability reports — An empirical

analysis. International Business & Economics Research Journal, Vol. 9, No. 1;2010, s. 19-30

Dowling, John., Pfeffer, Jeffrey. (1975) ORGANIZATIONAL LEGITIMACY: Social Values and
Organizational. The Pacific Sociological Review, Vol. 18, No. 1 (Jan., 1975), pp. 122-136.

Du, S., Bhattacharya, C.B. och Sen, S. (2007) Reaping relational rewards from corporate
social responsibility: The role of competive positioning. International Journal of Research in

Marketing, Vil. 24, s. 224-241

o

EUR-Lex. Tillganglig pa: http://eur-
lex.europa.eu/legalcontent/sv/TXT/?uri=CELEX:32014L0095. Hdmtad 2017-11-16

Europeiska Unionens definition pa corporate social responsibility;

(http://ec.europa.eu/enterprise/CSR/index en.htm, last 24.1.2018

Eccles, RG, Krzus, ME (2010) One Report, Integrated Reporting for a Sustainable
Strategy.John Wiley and Sons, NJ, USA

Eccles, R, loannou, I, & Serafeim, G 2014, 'The Impact of Corporate Sustainability on

Organizational Processes and Performance', Management Science, 60, 11, pp. 28352857

Eccles, RG, Serafeim, G (2011) Accelerating the adoption of integrated reporting in CSR,
index 2011, Leo F, Vollbracht M (eds). Hittas via:

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cim?abstract id=1910965

Elkington, J (1998) Accounting for the Triple bottom line, Measuring Business Excellence, Vol

2, Issue: 3s.18-22

75


http://eur-/
http://eur-/
http://ec.europa.eu/enterprise/CSR/index_en.htm
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1910965

Finlands naringsliv granser for hallbarhetsrapportering;

https://ek.fi/ajankohtaista/uutiset/2014/12/03/direktiivi-muun-kuin-taloudellisen-

tiedon- raportoinnista-velvoittaa-noin-sataa-yritysta-suomessa/, Hdmtat 10.1.2018

Friedman, M, (1962) Capitalism and Freedom, Chicago; University of Chicago Press, s.133

Freeman, R. E. (1984) Strategic management: A stakeholder approach. Boston: Pitman

Publishing

Frostensson, Magnus, Sven Helin & Johan Sandstrom (2015) Hallbarhetsredovisning —

Grunder, praktik och funktion. Stockholm: Liber.

Garriga, E och Melé, D (2004) Corporate social responsibility theories: Mapping the

territory.Journal of Business Ethics, 53, s. 51-71

Global Reporting Initiative (2017) Tillganglig pa:
https://www.globalreporting.org/information/news-and-press-

center/pressresources/Pages/default.aspx Himtad 2017-11-21

Global Reporting Initiative (2017) Tillganglig  pa:
https://www.globalreporting.org/information/about-gri/Pages/default.aspx Hamtad 2017-
11-21

Global Reporting initiative G3 guidelines.  Tillganglig  pa:

https://www.globalreporting.org/information/g4/G3andG3-

1/g3guidelines/Pages/default.aspx Himtad 2017-11-21

Gray. R. (2010), Is accounting for sustainability actually accounting for sustainability.

Accounting, Organizations and Society, vol. 25, s. 47-62

Gray, R, Owen, D och Adams, C (1996), Accouinting and Accountability. London: Prentice
Hall

Hassel, L., Nilsson, H., Nyquist, S. (2005) The value relevance of environmental performance.

European Accounting Review 14 (1) s. 41-61

Harrell (2015), How Accounting Can Help Build a Sustainable Economy, Harvard Business

review Digital Articles, s.2-5

76


https://ek.fi/ajankohtaista/uutiset/2014/12/03/direktiivi-muun-kuin-taloudellisen-tiedon-raportoinnista-velvoittaa-noin-sataa-yritysta-suomessa/
https://ek.fi/ajankohtaista/uutiset/2014/12/03/direktiivi-muun-kuin-taloudellisen-tiedon-raportoinnista-velvoittaa-noin-sataa-yritysta-suomessa/
https://ek.fi/ajankohtaista/uutiset/2014/12/03/direktiivi-muun-kuin-taloudellisen-tiedon-raportoinnista-velvoittaa-noin-sataa-yritysta-suomessa/
https://ek.fi/ajankohtaista/uutiset/2014/12/03/direktiivi-muun-kuin-taloudellisen-tiedon-raportoinnista-velvoittaa-noin-sataa-yritysta-suomessa/
http://www.globalreporting.org/information/news-and-press-
http://www.globalreporting.org/information/about-gri/Pages/default.aspx
https://www.globalreporting.org/information/g4/G3andG3-1/g3guidelines/Pages/default.aspx%20H%C3%83%C2%A4mtad%202017-11-21
https://www.globalreporting.org/information/g4/G3andG3-1/g3guidelines/Pages/default.aspx%20H%C3%83%C2%A4mtad%202017-11-21

Hay, B.L. m.fl. (2005), Environmental protection and the social responsibility of firms —
perspectives from law, economics, and business Resources for the future, Washington DC,

USA

Hirsch (2010), Green Business and the Importance of Reflexive Law: What Michael Porter

Didn’t Say, 62, ADMIN. L. REV. 1063, 1065

International Integrated Reporting Council (IIRC) (2011) Towards Integrated Reporting,

Communicating Value in the 21 Century. Hittas via: http://theiirc.org/wp-

content/uploads/2011/09/IR-Discussion-Paper-2011 spreads.pdf. Last 24.1.2017

Jacobsen, D. I. & Hellstréom, C. (2002). Vad, hur och varfér: om metodval i féretagsekonomi och
andra samhillsvetenskapliga amnen. (Sandin, G., Overs.) Lund: Studentlitteratur. ISBN 978-91-
44-04096-7.

Jawahar, I. M, och Mclaughlin, G. L (2001) Corporate Governance and Corporate Social
Responsibility Synergies and Interrelationships. Corporate Governance: An International

Review, 16(5), s. 443-459

Jensen, JC, Berg, N (2012) Determinants of traditional sustainability reporting verses
integrated reporting. An institutionalist approach. Business Strategy and Environment, 21,

s.299-316

Jensen, M. & Meckling, W. (1976) Theory of the firm: managerial behaviour, agency costs

and ownership structure, Journal of Econometrics, Vol. 133, s. 305-360

Jensen, T. & J. Sandstrom (2011), Stakeholder theory and globalization: The challenges of
power and responsibility. Organization Studies, 32 (4), s. 473-488

Johansson, S. E. & Runsten, M. (2005). Féretagets Iénsamhet, finansiering och tillvéxt: mal,

samband och mdtmetoder. 3., [rev.] uppl. Lund: Studentlitteratur. ISBN978-91-44-03974-9.

KPMG (2013), KPMG survey of corporate social responsibility reporting 2013. KPMG

international, September 2013

Koérner, S. & Wahlgren, L. (2002). Praktisk statistik. 3., [rev.] uppl. Lund: Studentlitteratur.
ISBN 978-91-44-01915-4.

Larrinaga-Gonzalez, C., F. Carrasco-Fenech, F.J.Caro-Gonzalés. C. Corea-Ruiz & Paez- Sandubete

71


http://theiirc.org/wp-content/uploads/2011/09/IR-Discussion-Paper-2011_spreads.pdf.%20L%C3%83%C2%A4st%2024.1.2017
http://theiirc.org/wp-content/uploads/2011/09/IR-Discussion-Paper-2011_spreads.pdf.%20L%C3%83%C2%A4st%2024.1.2017

(2001), The role of environmental accounting in organizational change: An exploration of

Spanish companies. Accounting, Auditing & Accountability Journal, 14 (2), s. 213-239

Léhman, O & Steinholtz, D. (2003) Det ansvarsfulla féretaget: corporate social responsibility

i praktiken, Stockholm: Ekerlid

Ljungdahl, B. &. C. &., 2002. Miljéredovisning. Malmo: Liber AB.

McWilliams, A., Siegel, D. & Wright P. (2006). Corporate social responsibility: Strategic

implications. Journal of Management Studies, Vol. 43 (1), s. 1-18

Margolis, J. D. & Walsh, J. P, (2003) Misery Loves Companies: Rethinking Social Initiatives by

Business, Administrative Science Quarterly, 48(2), s. 268-305

Moneva, J, Archel, P, & Correa, C 2006, 'GRI and the camouflaging of corporate

unsustainability', Accounting Forum, 30, pp. 121-137

Monks, Robert (1996), Corporate Governance: A Balanced Scorevard Appproac, Lens Inc,

1996

Norman, W. & C. MacDonald (2004), Getting to the bottcahom of the triple bottomline. Business
Ethics Quarterly, 14 (2), s. 243-262

Ohlson, J. (1995) Earnings, Book Values and Dividends in Equity Valuation. Contemporary
Accounting Research 11 (2), s. 661-687

Roberts, B., & Cohen, M. (2002). Enhancing sustainable development by triple value adding

to the core business of government. Economic Development Quarterly, 16,127-137.

Santis, P., Albuquerque, A. & Lizarelli, F. (2016) Do sustainable companies have a better
financial performance? A study on Brazilian public companies. Journal of Cleaner Production,

Vol. 133, s. 735-745, Elseiver

Savitz & Weber (2006). The Triple Bottom Line. How Today’s Best-run Companies are

Achieving Economic, Social, and Environmental Success —and How you can do too

Sneirson, J (2009) Green Is Good: Sustainability, Profitability, and a New Paradigm for

Corporate Governance, lowa law review, s.987-1022

Van Beurden, P. & Gossling (2008) The Worth of Values — A Litterature Review on the

78



Relation Between Corporate Social and Financial Performance, Journal of Business Ethics,

82ms. 407-427

Verbeteen,F. H. M., Gamerschlag, R., Moller, K. (2016) Are CSR disclosures relevant for

investors? Empirical evidence from Germany. Managemet Decision 54 (6) s. 1359-1382.

Vigenau, L, Humphreys, M & Moon, J (2015) How Do Firms Comply with International
Sustainability Standards? Processes and Consequences of Adopting the Global Reporting

Initiative. Journal of Business Ethics, 131, 2 s. 469-486
Véagledning for social ansvarstagande (SS-1SO 26000:2010, IDT). Stockholm: SIS, 2010.

WBCSD (1999), Corporate Social Responsibility, World Business Council for Sustainable

Development

Werther Jr, W.B. och Chandler, D. (2005) Strategic corporate social responsibility as global

and insurance. Business Horizons, Vol. 48, s. 317-324

Westermark, Christer (2013), Hallbarhetsredovisning — Teori, standarder och praktisk

tilldmpning, Studentlitteratur, Lund, Sverige

Whitehouse, L (2006) Corporate Social Responsibility: Views from the Frontline. Journal of

Business Ethics, Vol. 63, No. 3, s. 279-296

World Commission on Environment and Development. (1987). Our common future. New

York, NY: Oxford University Press

Yadava, R. N. & Sinha, B. (2016). Scoring Sustainability Reports Using 2011 Guidelines for
Assessing Environmental, Economic, and Social Dimensions for Leading Public and Private

Indian Companies. Journal of Business Etics. 138(3). 549-558

Ohrlings PriceWaterhouseCoopers (2008), “CSR — fran risk till viarde”, Studentlitteratur,

Hasselholm, Sverige

79



