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Sammanfattning 

 

Bakgrund: Vilken roll har företag i vårt samhälle? Vilken funktion ska de fylla? Är 

företagens funktion att vara vinstmaximerande och enbart se till sitt eget 

bästa, eller har de ett större ansvar och skyldigheter mot samhället? Dessa 

frågor har diskuterats under lång tid och bilden av företag och företagande 

förändras kontinuerligt i takt med att samhället förändras. Tankarna om att 

företag har ett socialt ansvar, vid sidan av det ekonomiska, har spridit sig över 

världen och frågor som har dykt upp är om det finns någon motsättning 

mellan socialt ansvar och företagens vinstintresse. Eller kan det vara så att 

socialt ansvarstagande kan leda till ökad lönsamhet? 

Syfte:  Att genom en empirisk undersökning ge en förklaring om svenska noterade 

bolags rapporterade arbete med CSR har en positiv inverkan på dess 

lönsamhet. 

Metod:  För att uppnå syftet valdes en deduktiv kvantitativ metod för att kunna göra 

en statistisk generalisering. Det rapporterade CSR-arbetet operationaliseras 

med hjälp av Folksams rapport ”Index för ansvarsfullt företagande” och 

lönsamhet mäts via avkastning på totalt kapital (ROA) samt vinstmarginal. 

Analysen genomförs med hjälp av multipla regressionsanalyser.  

Slutsats:  Studiens resultat visar att företags rapporterade CSR-arbete har en positiv 

inverkan på svenska noterade företags lönsamhet, både mätt i avkastning på 

totalt kapital (ROA) och vinstmarginal.  

Nyckelord: CSR, Corporate social responsibility, lönsamhet, avkastning på totalt kapital 

(ROA), vinstmarginal 

 

  



 

 

 

Summary 

 

Background:  What responsibilities do corporations have in our society? What function 

should they have? Is corporations’ function to maximize profit and only 

ensure their own good, or do they have a greater responsibility and 

obligations to society? These questions have been discussed during a long 

period of time and the image of corporations and entrepreneurship is 

continuously changing as society changes. The opinion that corporations have 

a social responsibility, in addition to the financial, has spread across the 

world, and the question that appears is whether there is any contradiction 

between social responsibility and corporate profitability. Or could it be that 

social responsibility can lead to increased profitability? 

Purpose:  Through an empirical study provide an explanation of whether Swedish listed 

companies’ reported CSR work has a positive impact on their profitability. 

Methods:  In order to achieve our purpose we choose a deductive quantitative method to 

be able to make a statistical generalization. The reported CSR work was 

operationalized by Folksam’s report "Corporate Responsibility Index" and 

profitability was measured by return on assets (ROA) and profit margin. The 

analysis was conducted using multiple regression analyzes. 

Conclusion:  The results of the study show that the reported CSR work has a positive 

impact on the Swedish listed companies’ profitability, both in terms of return 

on assets (ROA) and profit margin. 

Keywords: CSR, Corporate social responsibility, profitability, return on assets (ROA), 

profit margin 
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1. Inledning 

I inledningskapitlet ges en bakgrund till ämnet corporate social responsibility och dess 

eventuella påverkan på företags lönsamhet. Vidare förs en problemdiskussion som utmynnar i 

studiens syfte. Kapitlet avslutas med en redogörelse för studiens praktiska bidrag.  

Vilken roll har företag i vårt samhälle? Vilken funktion ska de fylla? Är företagens funktion 

att vara vinstmaximerande och enbart se till sitt eget bästa, eller har de ett större ansvar och 

skyldigheter mot samhället? Dessa frågor har diskuterats under lång tid och bilden av företag 

och företagande förändras kontinuerligt i takt med att samhället förändras. Tankarna om att 

företag har ett socialt ansvar, vid sidan av det ekonomiska, har spridit sig över världen och 

frågor som har dykt upp är om det finns någon motsättning mellan socialt ansvar och 

företagens vinstintresse. Eller kan det vara så att socialt ansvarstagande kan leda till ökad 

lönsamhet? 

1.1 Problembakgrund 

Howard R. Bowen kan sägas vara den som startade hela debatten om socialt ansvar när han 

släppte sin bok “Social responsibilites of Busisnessmen” 1953, där han framförde åsikter om 

att företagsledaren faktiskt hade ett visst socialt ansvar (Grafström, Göthberg & Windell, 

2015). En som kritiserade synen på att företagen skulle ha ett socialt ansvar var 

Nobelpristagaren Milton Friedman som skrev om detta i boken “Capitalism and Freedom”. I 

boken, som utkom 1962, diskuterade han sin ståndpunkt till socialt ansvarstagande. Dessa 

åsikter publicerades sedan i en artikel i The New York Times år 1970. Friedman tyckte sig se 

en ny acceptans om att företagen (företagsledarna) hade ett socialt ansvar som gick utanför 

aktieägarnas intresse. Enligt Friedman var företagens enda sociala ansvar att använda sina 

resurser till att öka dess lönsamhet/vinst. Om företagen tog sitt ekonomiska ansvar och gick 

med vinst, skulle företagen också bidra till samhället genom att betala skatt, ha råd att anställa 

personal och liknande (Friedman, 1962). Utifrån den debatt som fördes under 1970-talet av 

bland annat Bowen och Friedman om socialt ansvarstagande har mycket forskning inom 

området CSR och lönsamhet vuxit fram (Grafström et al., 2015). 



 

10 

 

1.2 Problemdiskussion 

Under det senaste decenniet har kommunikationen av CSR-frågor ökat radikalt och särskilt 

tydligt ses denna utveckling hos stora, börsnoterade bolag. År 2015 rapporterade 96 procent 

av dessa bolag om sitt CSR-arbete. Detta kan jämföras med år 2008 då endast 56 procent av 

bolagen gjorde en liknande rapportering (Grafström et al., 2015). 

Enligt ett nytt EU-direktiv, som antogs av EU-parlamentet och Rådet 2014, ska det bli 

obligatoriskt för minst 6000 av de största europeiska företagen att rapportera om företagens 

policy om bland annat miljö, mänskliga rättigheter och anti-korruption, så kallad 

hållbarhetsrapportering (Lennartsson, 2015). Rapporten ska också ge information om 

resultatet av företagens arbete med dessa frågor och hur företagen hanterar riskerna. Svenskt 

Näringsliv är starkt kritiskt mot Justitiedepartementets promemoria då de menar att som EU-

direktivet ser ut idag skulle omkring 100 av de största börsnoterade företaget omfattas av de 

nya reglerna. Med de lagändringar som Justitiedepartementet föreslår skulle siffran, enligt 

Svenskt Näringsliv, öka till omkring 2000 företag. De menar också att det blir en stor 

omställning för de bolag som idag inte bedriver hållbarhetsrapportering, EU har tagit fram en 

siffra om 40 000 kronor som hållbarhetsrapporteringen beräknas kosta för dessa företag. 

Svenskt Näringsliv menar att denna siffra kan vara större om hänsyn tas till konsultarvoden, 

systeminvesteringar och personalkostnader (Ceder, 2015). FAR, en branschorganisation för 

redovisningskonsulter, revisorer och rådgivare, välkomnar förslaget i sitt remissvar till 

Justitiedepartementet. De ser att de föreslagna lagändringarna mer överensstämmer med EU:s 

ambition om en mer enhetlig hållbarhetsrapportering (FAR, 2015). 

I debatten kring den obligatoriska hållbarhetsredovisningen framförs ett ekonomiskt 

perspektiv, som visar att det kommer att ge en merkostnad för de företag som omfattas av 

lagförslaget. Vår undersökning är därför högst aktuell då vi i studien kommer att undersöka 

om det rapporterade arbetet med CSR har någon påverkan på företagens lönsamhet. 

I en studie av Orlitzky, Schmidt och Rynes (2003), gjorde författarna en metaanalys av 52 

tidigare publicerade vetenskapliga studier i ett tidsspann över 30 år. Metaanalysen 

genomfördes då resultatet av tidigare forskning visat ett allt för varierande resultat för att 

kunna dra några slutsatser av dem. Resultatet visade ett positivt samband mellan CSR-arbete 

och CFP (Corporate Financial Performance). Även Margolis, Elfenbein och Walsh (2009) 
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genomförde en metaanalys för att utröna om samband fanns mellan CSP (Corporate Social 

Performance) och CFP. Metaanalysen inkluderade 167 tidigare studier och resultatet visade 

på ett svagt positivt samband mellan CSP och CFP.  Andra studier, som visat ett positivt 

samband mellan CSR-arbete och finansiell prestation, är Waddock och Graves (1997), Allen 

och Husted (2007) samt Crifo, Diaye och Pekovic (2016). Hassel, Nilsson och Nyquist (2005) 

fann ett negativt samband mellan marknadsvärde och miljöarbete. McWilliams och Siegel 

(2000) såg i sin studie, som delvis baserades på samma modell som Waddock och Graves 

använde sig av, att inget samband fanns mellan CSR-arbete och lönsamhet när ytterligare 

kontrollvariabler inkluderades. 

Utifrån den tidigare forskning, som vi tagit del av, har vi endast funnit en vetenskaplig artikel 

som handlar om svenska företag. I den artikeln undersöker Hassel et al. (2005) sambandet 

mellan marknadsvärde och övergripande prestation med miljöarbete, i samband med 

finansiell information som kvartalsrapporter. Kontrollvariabler som används är tid och 

bransch.  Resultatet visar att miljöarbetet är kostsamt och har en negativ inverkan på 

företagets förväntade vinst och även på förtetagets marknadsvärde. Studiens inriktning är mot 

aktiemarknaden och ett företags marknadsvärde.  

Utöver ovanstående studier har vi också funnit ett antal uppsatser, både på kandidat- och 

magisternivå, vilka behandlar frågan om hur svenska företags CSR-arbete påverkar dess 

lönsamhet. Kunze (2008) undersökte i sin magisteruppsats sambandet mellan CSR och 

lönsamhet. Författaren använde ROE, ROA samt vinstmarginal som beroende variabler för att 

mäta lönsamhet. Analysen genomfördes i Excel och inga kontrollvariabler inkluderades i 

analysen. Studien behandlade ett mindre urval om 24 företag över en tidsperiod på 4 år, vilket 

ger totalt 96 observationer. Även Ziehe och Lengholt (2008) undersökte sambandet mellan 

CSR och lönsamhet, mätt genom ROA och ROE, men använde även marknadsvärdering 

genom P/B- och P/E-tal för att mäta resultatet av CSR-arbete. Författarna använde inga 

kontrollvariabler i studien. Bakos (2009) genomförde en studie där CSR-arbete mättes genom 

Folksams rapport ”Index för ansvarsfullt företagande” åren 2006-2008, och den finansiella 

påverkan mättes genom P/B-tal för marknadsvärde samt ROE som mått för lönsamhet. Inga 

kontrollvariabler inkluderades i analysen. Vidare har Emilsson och Classon (2011) genomfört 

en studie med en blandad kvantitativ och kvalitativ ansats. I den kvantitativa delen ville 

författarna undersöka om det fanns någon koppling mellan CSR-arbete och lönsamhet, här 
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mätt i lönsamhetsmåttet EVA. Den kvalitativa delen bestod av intervjuer vilket begränsade 

urvalet i både den kvantitativa samt kvalitativa delen till fem företag. Granholm och 

Wikström (2013) använde en Moderated regression analysis (MRA) för att undersöka om 

företagsstorlek hade någon inverkan på sambandet mellan CSR och CFP. För att mäta CSR 

använde författarna Folksams rapport från åren 2006-2009 samt 2011. CFP mättes genom 

redovisningsbaserade mått som ROE och ROA men även genom marknadsbaserade mått som 

E/P (inversen av P/E-talet) samt P/B-tal. Dessutom användes kontrollvariablerna bransch och 

tid.  

Tabell 1. Sammanställning tidigare studentuppsatser 

Författare Mått på lönsamhet Kontrollvariabler N Huvudresultat 

Kunze 

(2008) 

ROE 

ROA 

Vinstmarginal 

- 96 ROE: Positivt 

ROA: Svagt negativt/Inget samband 

Vinstmarginal: Negativt 

Ziehe och 

Lengholt 

(2008) 

ROA 
ROE 

P/B 
P/E 

- 663 Positivt 

Bakos  

(2009) 

ROE 

P/B 

- 643 P/B: Inget samband 

ROE: Positivt 

Emilsson och 

Classon 

(2011) 

EVA - 25 Positiv 

Granholm och 

Wikström 

(2013) 

ROA 

ROE 

E/P 
P/B 

Bransch 

Tid 

1055 Positivt 

 

Vi kommer att, i likhet med flera andra uppsatser, använda oss av Folksams rapport ”Index 

för ansvarsfullt företagande” för att mäta det rapporterade CSR-arbetet. Vår analys kommer 

att göras i statistikprogrammet SPSS där vi kan mäta både hur signifikant samband som finns, 

om det är positivt eller negativt samt inkludera ett antal kontrollvariabler, vilket vi ser som en 

stor fördel. Anledningen till att vi inkluderar kontrollvariabler i vår studie, beror på att 

tidigare vetenskaplig forskning identifierat att det är viktigt att kontrollera att det verkligen är 

CSR och inte något annat som faktiskt påverkar lönsamheten/marknadsvärderingen. Av de 

studentuppsatser som diskuterats är det enbart en som inkluderar någon kontrollvariabel. Att 

inte inkludera kontrollvariabler ser vi som en svaghet i studierna, då risken finns för att 

resultatet av analysen visar på en falsk korrelation mellan variablerna. Vår studie kommer 

vidare att inkludera 1327 observationer, vilket är ett stort urval i jämförelse med tidigare 

studentuppsatser. I flera av studentuppsatserna har författarna ett begränsat antal 

observationer med i studien vilket minskar generaliserbarheten.  Granholm och Wikström 

(2013) har, liksom vi, ett stort antal observationer i deras studie och även kontrollvariabler, 
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men har en annan vinkling på studien. Författarna vill framförallt titta på om företagsstorlek 

har någon inverkan på sambandet mellan CSR och lönsamhet och undersöker detta med hjälp 

av en modererad regressionsmodell för att inkludera företagsstorlek i analysen.   

Utifrån tidigare forskning har vi också sett att det finns två inriktningar på forskningen inom 

CSR och lönsamhet. Forskaren kan inrikta sig på antingen redovisningsbaserade mått eller 

marknadsbaserade mått. Hassel et al. (2005) har inriktning mot marknadsvärdering och vår 

inriktning kommer att ligga mot den inre lönsamheten i företagen genom att använda 

redovisningsbaserade mått på lönsamhet. 

Trots att det finns studentuppsatser som liknar vår studie, anser vi att vår studie kommer att 

bidra med ytterligare kunskap inom området. Vår metod innebär att vi kan ha många 

observationer, använda oss av statistikprogram för analysen samt inkludera kontrollvariabler. 

Detta leder till en mer omfattande förklaring till ett eventuellt samband mellan det 

rapporterade CSR-arbetet och företags lönsamhet.  

1.3 Studiens syfte 

Att genom en empirisk undersökning ge en förklaring om svenska noterade bolags 

rapporterade arbete med CSR har en positiv inverkan på dess lönsamhet. 

1.4 Praktiskt bidrag 

Både företag och dess intressenter kan tänkas vara intresserade av resultatet av vår studie. Då 

fokus kring CSR-arbete har ökat de senaste årtiondena kan det vara viktigt att få en indikation 

om arbetet kan ge något tillbaka till företagen, och i förlängningen också dess intressenter, i 

form av en ökad lönsamhet. 
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2. Teoretiskt ramverk 

Kapitlet inleds med en redogörelse för olika definitioner för CSR. Vidare presenteras tidigare 

forskning inom området CSR och lönsamhet som bildar den teoretiska referensram som ligger 

till grund för studiens hypoteser.  

2.1 Vad är CSR? 

Trots årtionden av forskning är definitionen av CSR och dess innebörd inte helt fastställd, 

men ett förslag på definition ges av Grankvist (2012). Författaren säger att CSR handlar om 

företagens samhällsansvar. Ansvaret kan indelas i tre områden: ekonomiskt, miljömässigt och 

socialt ansvarstagande. Det ekonomiska ansvarstagandet handlar om att tjäna så mycket 

pengar som möjligt. Företaget tar därmed ansvar inför aktieägarna genom att hålla företagets 

finansiella ställning stabil och ansvarar även för att aktieägarna får avkastning på sitt 

investerade kapital. Det miljömässiga ansvarstagandet handlar om att företaget driver 

verksamheten så att naturens resurser inte långsiktigt påverkas negativt. Synsättet är också 

förenligt med Bruntlandskommissionen som FN skapade i slutet på 1980-talet. 

Kommissionen handlade om miljö och utveckling där de definierade hållbar utveckling som: 

”En hållbar utveckling tillfredsställer dagens behov utan att äventyra kommande 

generationers möjligheter att tillfredsställa sina behov.” Den sista dimensionen som handlar 

om det sociala ansvarstagandet består i att driva verksamheten med hänsyn till medborgarnas 

hälsa och välbefinnande. I diskussionen kan också framföras en fjärde dimension som handlar 

om ett etiskt/moraliskt ansvarstagande. Denna dimension är den som i grunden styr hur 

företagen faktiskt väljer att handla i olika situationer. Moralen är den som visar vägen när 

företaget tvingas välja mellan olika alternativ och även vilket ansvar företagen har för det 

gemensammas bästa (Grankvist, 2012).  

Forskare och flera internationella principer försöker på olika sätt utifrån sina synsätt definiera 

begreppet och ge svar på vad CSR är. Husted och Allen (2007, s.594-595) menar att en vanlig 

definition av begreppet CSR är “actions that appear to further some social good, beyond the 

interest of the firm and that is required by law”. Crifo et al. (2016, s.405) definierar det som 

“CSR means socially and environmentally friendly actions not only required by law, but 

going beyond compliance, privately providing public goods or voluntarily internalizing 

externalities”.  
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Europeiska Gemenskapernas Kommission definierar år 2001 i ”Grönbok - Främjande av en 

europeisk ram för företags sociala ansvar” begreppet socialt ansvarstagande som: ”De flesta 

definitioner av företagens sociala ansvar beskriver det som ett begrepp som innebär att 

företagen på frivillig grund integrerar sociala och miljömässiga hänsyn i sin verksamhet och i 

sin samverkan med intressenterna.” (Europeiska Gemenskapernas Kommission, 2001, s. 6).  

År 2011 publicerade Europeiska Gemenskapernas Kommission en ny, förenklad definition 

som bättre stämmer överens med andra internationella accepterade principer som OECD 

Guidelines for Multinational Enterprises, ISO 26000 Guidance on Social Responsibility och 

UN Guiding Principles on Business and Human Rights. Europeiska Gemenskapernas 

Kommission skriver att det sociala ansvaret är på frivillig basis och utöver de lagstadgade 

kraven som åligger företagen. Den nya definitionen beskriver företagens sociala ansvar som 

”företagens ansvar för den egna verksamhetens konsekvenser för samhället” (Europeiska 

Gemenskapernas Kommission, 2011, s. 7).  

2.2 Tidigare forskning 

I vår presentation har vi valt att kategorisera forskningen utifrån dess resultat: om forskningen 

ser ett positivt eller negativt samband, eller om samband saknas mellan CSR-arbete och 

lönsamhet. 

2.2.1 Tidigare forskning med positivt samband 

Waddock och Graves (1997) ville undersöka vilket samband som fanns mellan CSR-arbete 

och finansiellt resultat. Författarna menade att tidigare forskning funnit både positiva och 

negativa samband, men att dessa samband kunde bero på felaktigt metodval då alla 

dimensioner av CSR inte undersökts i studierna. För att komma runt metodproblemet 

konstruerade Waddock och Graves ett index baserat på åtta variabler, vilka indikerar 

företagens nivå av CSR-arbete. Det finansiella resultatet mättes via avkastning på eget kapital 

(ROE), avkastning på totalt kapital (ROA) samt return on sales (ROS). Flera 

regressionsanalyser genomfördes. Tidigare forskning hade identifierat storlek, risk och 

bransch som faktorer som skulle kunna påverka både CSR-arbete och finansiell prestation. 

Dessa användes därför som kontrollvariabler i regressionsanalyserna. Slutsatserna som 

Waddock och Graves drog av sin studie var att CSR har samband med finansiell prestation 

och att sambandet var positivt. Författarna såg att en hög grad av CSR-arbete leder till en 

bättre finansiell prestation, men samtidigt kan en bra finansiell prestation leda till mer CSR-
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arbete på grund av att företaget då har mer resurser att lägga på detta arbete (Waddock & 

Graves, 1997). 

I en studie publicerad 2003 gjorde Orlitzky et al. en metaanalys av 52 tidigare vetenskapliga 

studier över 30 år. Metaanalysen genomfördes eftersom resultatet av tidigare forskning visat 

alltför varierande resultat för att kunna dra några slutsatser. Författarna förespråkade att 

använda en metaanalys då det är en bevisad och användbar analysmetod. Resultatet visade ett 

positivt samband mellan CSR-arbete och CFP mellan olika branscher och även mellan olika 

studier. Utöver det positiva sambandet mellan CSR-arbete och CFP fann författarna att CSR 

och CFP påverkade varandra. Lönsamma företag spenderar mer på CSR-arbete eftersom de 

har ekonomiska möjligheter att göra det, vilket samtidigt hjälper till att göra företaget 

ytterligare lite mer lönsamt (Orlitzky et al., 2003). 

Även Margolis et al. (2009) genomförde en metaanalys av 167 tidigare studier över en 35-

årsperiod. Resultatet visade ett svagt positivt samband. Metaanalysen visade också att olika 

dimensioner av CSR-arbete påverkade på olika sätt och i varierande grad. 

Burke och Logsdon ville ändra perspektivet på hur företag ser på CSR-arbete, då tidigare 

forskning hade svårt att hitta starka empiriska stöd för ett samband mellan CSR och 

lönsamhet. Författarna menade att företagen måste förändra sitt CSR-arbete mot ett mer 

strategiskt perspektiv, och genom det öka värdet för både ägarna och samhället. Burke och 

Logsdon utvecklade ett ramverk för hur företag kan implementera CSR-arbete i sin strategi 

genom att arbeta utifrån fem dimensioner: centralitet, specifikhet, proaktivitet, frivillighet och 

synlighet. För att CSR-arbetet ska bli en gynnsam strategi är det viktigt att den stödjer kärnan 

i affärsverksamheten och på så vis bidrar till företagens effektivitet (Burke & Logsdon, 1996).  

I likhet med Burke och Logsdons idé om strategiskt perspektiv på CSR, pratar Porter och 

Kramer (2006) om strategiskt CSR-arbete som de menade handlar om att identifiera och 

utöka sambandet mellan sociala och ekonomiska framsteg. De ansåg att företag ofta ser de 

sociala (samhälleliga) frågorna som något som egentligen inte har med företagets verksamhet 

att göra, istället för att se det som en del av verksamheten. Att se helheten ger således en 

strategisk fördel för företagen att arbeta med dessa frågor. Företagen ska välja de delar av 

CSR-arbetet som ger de största konkurrensfördelarna. Genom att integrera även de sociala 
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delarna i företagens beslut, skulle detta generera innovation och tillväxt för företaget 

samtidigt som det leder till stora fördelar för samhället i stort (Porter & Kramer, 2006). 

Husted och Allen (2007) menar att de skiftande resultaten i tidigare forskning om CSR och 

lönsamhet beror på brister i metoden vid studierna. Många variabler påverkar företaget, vilket 

gör det svårt att isolera enbart CSR-arbetets påverkan på företagets finansiella prestation. I 

studien utgick författarna från Burkes och Logsdons ramverk, publicerat 1996, och 

undersökte 110 av Spaniens största bolag. Regressionsanalyser genomfördes där den 

beroende variabeln var värdeskapande och de oberoende variablerna var synlighet, specifikhet 

och frivillighet. Kontrollvariabler togs med i analysen: storlek, bransch och 

skuldsättningsgrad. Resultatet blev att kontrollvariablerna inte var signifikanta eller endast 

marginellt signifikanta. Synlighet visade på samband med värdeskapande. Specifikhet visade 

också på samband med värdeskapande (Allen & Husted, 2007). Burke och Logsdon (1996) 

förutspådde att ju större frivillighet, desto större värde kunde skapas genom strategiskt CSR-

arbete. Allen och Husted (2007) såg att frivillighet var en viktig del i värdeskapandet, men att 

begränsningar, såsom lagkrav, branschpraxis och skatteincitament, kunde främja företagens 

drivkraft att skapa innovationer och därmed vara värdeskapande. I slutsatsen diskuterar 

författarna att synlighet, som i studien fick ett positivt samband med värdeskapande, kan få ett 

motsatt resultat om CSR-arbetet är synligt men inte efterlevs av företaget. 

Crifo et al. (2016) ville i deras studie se hur olika dimensioner och kombinationer av CSR-

arbete kan påverka ett företags ekonomiska prestation. Författarna menade att forskare i 

tidigare studier hade missat att undersöka hur olika delar av CSR-arbete, enskilt och i 

kombination med varandra, påverkar företagets ekonomiska prestation. Studien utfördes i 

Frankrike där sekundärdata från franska företag användes. Tre dimensioner av CSR 

undersöktes: miljöarbete, personalarbete samt kunder och leverantörer. Tidigare studier hade 

även inkluderat exempelvis arbete med mänskliga rättigheter och samhällsengagemang, men 

då dessa inte fanns tillgängliga i den databas som användes, begränsades författarna i sitt 

urval. Ett flertal kontrollvariabler användes som exempelvis storlek, om företaget ägnar sig åt 

export samt FoU. Dessa variabler valdes ut då de använts i tidigare studier inom området. 

Studien visade att det fanns ett positivt samband mellan CSR och företagets ekonomiska 

prestation. Dock påvisades att de olika dimensionerna av CSR-arbete påverkade prestationen 

olika mycket, vilket är i enlighet med tidigare studier (Crifo et al., 2016). 
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2.2.2 Tidigare forskning med negativt samband 

Hassel et al. (2005) undersökte företag på den svenska marknaden. Syftet med studien var att 

undersöka om miljöarbete påverkar företags marknadsvärdering på Stockholmsbörsen. 

Utgångspunkten var att företagens marknadsvärdering skulle komma att påverkas både av 

företagens finansiella prestation och deras prestation med miljöarbete. De använde sig av ett 

index vilket visade hur väl olika företag presterade i sitt miljöarbete. Indexet var framtaget för 

investerare på Stockholmsbörsen. Författarna gjorde sin analys genom regressionsanalyser, 

där de som mått på lönsamhet använde sig av det bokförda värdet på eget kapital samt 

nettoomsättning. Kontrollvariabler inkluderades och dessa var tid och bransch. Frågan som 

Hassel et al. ställde sig var om det fanns ett samband mellan prestation i miljöarbete och 

marknadsvärderingen på ett företag, och om det sambandet i så fall var positivt eller negativt. 

Resultatet av studien visar att hur väl ett företag presterade i sitt miljöarbete och deras 

marknadsvärdering hade ett samband och att sambandet var negativt. Det negativa sambandet 

innebär att miljöarbetet var kostsamt och därför hade ett negativt inflytande på förväntade 

resultat och marknadsvärdering för företag. De såg också att det negativa sambandet hade 

blivit starkare över tid. De företag som rankades högt i indexet och ansågs arbeta bra med 

miljöfrågor värderades inte högre av investerare på Stockholmsbörsen (Hassel et al., 2005) 

2.2.3 Tidigare forskning där samband saknas 

McWilliams och Siegel såg en brist i tidigare forskning inom ämnet CSR och finansiell 

prestation och det var att variabeln Forskning och Utveckling (FoU) utelämnats som 

kontrollvariabel. Författarna ansåg att det fanns mycket stöd i litteratur och tidigare empirisk 

forskning som visade att FoU har en stark positiv inverkan på ett företags finansiella 

prestation. McWilliams och Siegel genomförde en studie på 524 företag. Deras antagande var 

att FoU har ett positivt samband med CSR eftersom företagen genom CSR kan skapa 

produktinnovation (exempelvis produkter med miljömärkning), processinnovation (produkter 

som är tillverkade under socialt bra villkor) eller både och. Författarna använde sig av två 

modeller, en som baserades på den modell som Waddock och Graves använde sig av i sin 

studie år 1997, och i den andra modellen inkluderades hur mycket företagen satsat på FoU. 

Resultaten bekräftade att CSR och FoU har ett starkt samband, precis som författarna antog, 

och att när FoU inkluderades i modellen hade CSR ett neutral/inget samband med den 
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finansiella prestationen. Detta motsäger Waddock och Graves resultat vilket visade ett positivt 

samband mellan CSR och finansiell prestation (McWilliams & Siegel, 2000). 

Belu och Manescu undersökte hur CSR som strategiskt verktyg kan inverka på företagets 

ekonomiska prestation. De använde sig av lönsamhetsmåttet ROA. Författarna hittade ett 

positivt samband mellan strategiskt CSR-arbete och företags ekonomiska prestation. Men 

studien indikerade också att det positiva sambandet som hittades berodde på bransch-faktorer. 

När bransch kontrollerades för hittade de istället ett neutralt samband med den ekonomiska 

prestationen. Resultatet stödjer ändå synen att CSR-arbete och ett företags strävan efter 

vinstmaximering inte behöver utesluta varandra, det strategiska CSR-arbetet försämrar inte 

företagets ekonomiska prestation, men leder inte heller till någon positiv effekt rent 

ekonomiskt (Belu & Manescu, 2011). 

Tabell 2. Sammanfattning tidigare forskning  

Författare Metod N Mått CSR Mått på 

lönsamhet 

Kontroll-

variabler 

Resultat 

Waddock 

och Graves 

(1997) 

Regressionsanalys 469 Eget index ROA 

ROE 

ROS 

Risk  

Storlek 

Positivt 

(Signifikant) 

Orlitzky et 

al. 

(2003) 

Metaanalys 52 tidigare 

studier 

-  - -  Positivt 

Margolis et 

al.  

(2009) 

Metaanalys 167 tidigare 

studier 

-  -  -  Positivt 

Burke och 

Logsdon 

(1996) 

Ramverk för hur CSR-

arbete kan 
implementeras i 

företagsstrategi 

 

 
- 

 

 
- 

 

 
- 

 

 
- 

Strategiskt CSR 

Porter och 

Kramer 

(2006) 

Diskuterar hur arbete 

med CSR ska 
genomföras för att 

generera 

konkurrensfördelar, 
innovation och tillväxt 

för företaget 

 

 
 

- 

 

 
 

- 

 

 
 

- 

 

 
 

- 

Strategiskt CSR 

Husted och 

Allen 

(2007) 

 

Regressionsanalys 110 företag Synlighet 

Specifikhet 

Frivillighet, 

poängsatt 

utifrån 
enkätsvar 

Värde- 

skapande 

Storlek 

Risk 

Bransch 

Positivt i olika 

grad beroende på 

dimension 

Crifo et al.  

(2016) 

Regressionsanalys 5151-7433 

beroende 

på 
dimension 

Eget skapat 

system för 

mätning av CSR 
i tre 

dimensioner. 

miljöarbete, HR 
samt kunder och 

leverantörer. 

Resultat per 

anställd 

Storlek 

Holdingbolag 

Osäkerhet på 
marknaden  

Tillväxt  

Export 
 FoU 

Reklam 

Bransch 

Positivt 

Hassel et al. 

(2005) 

Regressionsanalys 329 Befintligt index 
(från CC 

Research AB) 

Bokfört värde 
av eget kapital  

Nettoresultat 

Tid 
Bransch 

Negativt  
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McWilliam 

och Siegel 

(2000) 

Regressionsanalys 524  Befintligt index Redovisat 

resultat 

Storlek 

Risk 

FoU 

Bransch 
Reklam-

intensitet 

Positivt 

/Neutralt 

Belu och 

Manescu 

(2011) 

Regressionsanalys 1871 Eget index ROA 

 

Storlek 

Risk 
Kapitalintensitet 

FoU 

Tillväxt 
P/B-tal 

Bransch 

Positivt/ 

Neutralt 

 

2.3 Definitioner  

Genom åren har olika begrepp använts av olika företag och forskare inom området för CSR-

arbete. Det mest använda hittills är Corporate Social Responisbility, men på senare tid har 

begreppet hållbarhet (sustainability) vuxit sig starkare (Grankvist, 2012).  I forskningen ser vi 

också att olika begrepp för lönsamhet har använts. Det handlar om företagets finansiella 

prestation, Corporate Financial Performance (CFP) samt ekonomiska prestation. För att 

underlätta för läsaren kommer vi vidare i uppsatsen genomgående att använda oss av CSR och 

lönsamhet. 

2.4 Hypoteser 

Den forskning som bedrivits de senaste årtiondena kan inte ge något entydigt svar på frågan 

om CSR-arbete påverkar ett företags lönsamhet. I vår litteraturstudie kan vi ändå se att 

majoriteten av de vetenskapliga artiklarna vi tagit del av påvisar ett positivt samband mellan 

ett företags rapporterade CSR-arbete och dess lönsamhet. Våra hypoteser blir därför: 

H1: Ett företags rapporterade CSR-arbete har ett positivt samband med företagets lönsamhet, 

mätt i avkastning på totalt kapital (ROA). 

H2: Ett företags rapporterade CSR-arbete har ett positivt samband med företagets lönsamhet, 

mätt i vinstmarginal. 
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3. Metod 

Metodavsnittet redogör för studiens vetenskapliga ansats samt att studiens variabler 

operationaliseras. Därefter beskrivs datainsamling och analysmetod. Vidare presenteras 

studiens deskriptiva statistik samt resultatet av Pearson korrelationstest. Kapitlet avslutas 

med reflektioner över metod, reliabilitet och validitet. 

3.1 Vetenskaplig ansats 

Valet av forskningsmetod och vetenskaplig ansats handlar om vad författarna avser att 

besvara i sin undersökning. Problemformulering, syfte och frågeställningar är centrala när val 

av forskningsmetod och ansats ska göras (Olsson & Sörensen, 2011). Vår studies syfte var att, 

genom en empirisk undersökning, ge en förklaring om svenska noterade företags rapporterade 

arbete med CSR har en positiv inverkan på företagens lönsamhet. För att kunna uppnå syftet 

valde vi att använda en deduktiv kvantitativ metod. Vi ville kunna säga något om en 

population genom att göra en statistisk generalisering. En statistisk generalisering handlar om 

att söka starka samband mellan olika fenomen i en större population (Bjereld, Demker & 

Hinnfors, 2009).  

Eliason (2013) beskriver skillnaden mellan kvantitativ och kvalitativ metod som att 

kvantitativ metod avser att behandla sådant som kan beskrivas i siffror medan kvalitativ 

metod handlar om ord. Kvantitativ metod är vidare en undersökningsmetod som är mindre 

tids- och resurskrävande än en kvalitativ metod. Detta var en viktig aspekt då vi hade en 

begränsad tid till dess att studien skulle vara klar. CSR-arbete är i grunden en kvalitativ 

variabel som har operationaliserats av Folksam till en kvantitativ variabel. Forskningsansatsen 

var med andra ord svår att helt kategorisera utifrån en ren kvantitativ eller kvantitativ ansats. 

Vi såg ändå vår forskningsansats som kvantitativ, men var medvetna om att det fanns inslag 

av kvalitativa aspekter i form av CSR-arbete. 

Den deduktiva delen bestod av att vi utgick från befintlig teori (tidigare forskning), där vi 

genom en multipel regressionsanalys fick svar på om våra hypoteser kunde verifieras 

(stämma) eller falsifieras (vara felaktig). Hypoteserna formulerades genom härledning ur 

tidigare forskning. En strävan bör finnas efter att falsifiera en hypotes, då falsifiering är ett 

kraftfullare sätt att testa en hypotes än en verifiering. En verifiering innebär att teorin 
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innehåller ett visst mått av sanning och teorin fortsätter vara sann, medan falsifiering av en 

hypotes säger oss att teorin är falsk och att teorin måste omvärderas. En induktiv ansats 

handlar om att bygga nya teorier utifrån empirisk data och med hjälp av dessa utmana eller 

ifrågasätta befintliga teorier, samtidigt som det också kan generera nya teorier inom 

outforskade områden (Bjereld et al., 2009)   

3.2 Allmänt om operationalisering  

Att operationalisera innebär att tänka ut vilka begrepp som är relevanta i undersökningens 

kontext. Begreppen som operationaliseras är sådana som i den kommande undersökningen 

kommer att sättas i fokus. Viktigt är, under operationaliseringen, att vara tydlig med vad 

begreppen betyder i den specifika kontexten. Begreppen måste specificeras klart och tydligt 

så att missförstånd undviks. Vidare är det viktigt att begreppen i så stor utsträckning som 

möjligt överensstämmer med definitioner som tidigare forskare använt sig av. Viktigt att 

tänka på är att definitionen av varje begrepp måste vara tydlig nog för att förstås av andra än 

forskaren själv. En annan del av operationaliseringen handlar om operationella definitioner 

som innebär att forskaren gör begreppen mätbara vilket gör dem möjliga att undersöka 

(Eliasson, 2013). Enligt Sohlberg & Sohlberg (2014), handlar det om att använda generella 

begrepp till mätbara storheter.  För att begreppen ska vara möjliga att undersöka måste 

forskaren göra klart för sig hur de ska mätas i undersökningen (Eliasson, 2013). 

3.3 Operationalisering av CSR (oberoende variabel) 

Vi hade i tidigare studier sett att forskare använt sig av olika index för att mäta CSR-arbete. 

Några hade konstruerat egna index och andra hade, i likhet med vår metod, använt sig av 

redan befintliga index för CSR-arbete. Vi valde att operationalisera studiens oberoende 

variabel CSR-arbete med hjälp av ett befintligt index som Folksam hade skapat.  

3.3.1 Folksams index 

För att kunna undersöka om företagens lönsamhet påverkas av CSR-arbete, valde vi att 

använda oss av Folksams rapport ”Index för ansvarsfullt företagande”. Folksam har i sin 

rapport, som publicerats åren 2006-2009, 2011 samt 2013, analyserat alla bolag som var 

noterande på Stockholmsbörsen OMX Large, Mid och Small Cap. Syftet med rapporten är att 

ge en överskådlig bild över företagens arbete med hållbarhetsfrågor utifrån den information 
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som bolagen själva redovisat i offentligt material, exempelvis via hemsidor, årsredovisningar 

och hållbarhetsredovisningar. Parallellt med denna undersökning söker Folksam även 

information från andra källor (exempelvis media, myndigheter, internationella organisationer) 

för att hitta något som eventuellt motsäger den information som bolaget gett ut. Dessa två 

sökningar vägs sedan samman för en slutgiltig bedömning. Folksams analys utgår från Global 

Compacts tio principer och OECD:s riktlinjer för multinationella företag. Båda dessa baseras 

på internationella konventioner och ger vägledning till företag om hur de förväntas ta ansvar 

för sociala faktorer och miljöpåverkan. Miljöanalysen är uppdelad i två huvudområden, som i 

sin tur är uppdelad i underkriterier. Analysen av mänskliga rättigheter är uppdelad i tre 

huvudområden med ett flertal underkriterier (se tabell 3) (Folksam, 2013). 

Tabell 3. De olika delarna i Folksams analys   

Miljö Mänskliga rättigheter 

Huvudområde Kriterier (bedömningsgrund) Huvudområde Kriterier (bedömningsgrund) 

Miljöledning Miljöpolicy & planer Anställda Hälsa & säkerhet 

Ledningssystem & organisation Diskriminering 

Extern certifiering Associationsfrihet 

Miljöredovisning Arbetstid & löner 

Leverantörsstyrning Barnarbete 

Miljöprestanda Utsläpp av växthusgaser Tvångsarbete 

Energianvändning Samhället Verksamhetsrelaterat socialt ansvar 

Verksamhetsspecifika kriterier Korruption 

Leverantörer Uppförandekod 

Ledningssystem & planer 

Redovisning 

     (Folksam, 2013, s.7-8) 

Företagen tilldelas poäng, 0-7, för varje kriterium som undersöks (se tabell 4). Full poäng når 

företagen genom att alla komponenter identifieras i rapporteringen, eller om företaget tydligt 

visar att en god beredskap finns. Poängen för komponenterna i de olika huvudområdena 

summeras och ett medelvärde för huvudområdet beräknas. Övergripande betyg sätts sedan på 

företaget i kategorierna miljö och mänskliga rättigheter (Folksam, 2013). 

Tabell 4. Folksams bedömningsgrunder  

De olika kriterierna/bedömningsgrunderna utvärderas enligt dessa komponenter:  

1. Policy Har bolaget en relevant policy, exempelvis för att främja hälsa och säkerhet? 

2. Management System Finns det rutiner och en organisation som kan säkerhetsställa efterlevnad av policyn? 

3. Planer/program Är policyn nedbruten till relevanta mål och finns det konkreta handlingsplaner? 

4. Redovisning Redovisar företaget information som gör det möjligt att utvärdera i vilken utsträckning förbättringar uppnås? 

5. Verifiering  Är ledningssystemet verifierat av en extern part?  

 (Folksam, 2013, s.6) 
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3.4 Operationalisering av lönsamhet (beroende variabel) 

Finansiella nyckeltal används för att kunna jämföra nyckeltalen mellan år, företag och även 

mellan olika branscher. Nyckeltal kan svara på frågeställningar som kan finnas kring ett 

företag och hur väl det presterar ur olika synvinklar. De nyckeltal som vi presenterar nedan är 

båda nyckeltal som kan beskriva ett företags lönsamhet (Lönnqvist, 2012). 

Vi hade, genom den tidigare forskningen, sett att lönsamhet mätts i antingen 

marknadsbaserade mått, såsom exempelvis P/E- eller P/B-tal, eller redovisningsbaserade mått, 

exempelvis ROA och ROE.  Då vi i vår studie ville undersöka företagets inre lönsamhet, 

valde vi att använda de redovisningsbaserade måtten avkastning på totalt kapital (ROA) samt 

vinstmarginal, i enlighet med tidigare forskning. Tidigare forskning har även använt 

avkastning på eget kapital (ROE), men då måttet är beroende av företagets kapitalstruktur, 

valde vi att enbart använda avkastning på totalt kapital (ROA) som inte påverkas i lika stor 

grad av företagets finansieringspolitik (Johansson & Runsten, 2005). 

3.4.1 Avkastning på totalt kapital (ROA) 

Nyckeltalet vill visa vilken avkastning företaget fått med hjälp av företagets totala tillgångar. 

Måttet tar inte hänsyn till hur tillgångarna finansierats vilket innebär att man utgår från 

överskottet före räntekostnader. Företagets resultat sätts i relation till företagets totala 

tillgångar. Då lönsamheten mäts genom att jämföra ett överskott från resultaträkningen, innan 

räntekostnader, med företagets totala tillgångar är det ett bra mått för att jämföra företag 

mellan olika år men också mellan olika branscher (Lönnqvist, 2012; SRF Konsulterna, u.å.). 

En vanlig synonym till avkastning är räntabilitet (SRF Konsulterna, u.å.). Vår studie baseras 

på finansiell data hämtad från databasen Retriever varför vi valde att operationalisera 

avkastning på totalt kapital, i enlighet med Retrievers formel:  

Formel 1. Avkastning på totalt kapital 

𝐴𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑝å 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑡 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 =

(

𝑅ö𝑟𝑒𝑙𝑠𝑒𝑟𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡 +
𝑅ä𝑛𝑡𝑒𝑖𝑛𝑡ä𝑘𝑡𝑒𝑟 𝑓𝑟å𝑛 𝑘𝑜𝑛𝑐𝑒𝑟𝑛𝑏𝑜𝑙𝑎𝑔 +

𝐸𝑥𝑡𝑒𝑟𝑛𝑎 𝑟ä𝑛𝑡𝑒𝑖𝑛𝑡ä𝑘𝑡𝑒𝑟 + Ö𝑣𝑟𝑖𝑔𝑎 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑠𝑖𝑒𝑙𝑙𝑎 𝑖𝑛𝑡ä𝑘𝑡𝑒𝑟
)

𝑆𝑢𝑚𝑚𝑎 𝑡𝑖𝑙𝑙𝑔å𝑛𝑔𝑎𝑟
 

(Retriever, 2016) 
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3.4.2 Vinstmarginal  

Vi valde att använda vinstmarginal som marginalmått för lönsamhet. Andra marginalmått är 

bruttovinstmarginal och nettomarginal. Anledningen att vi valde vinstmarginal är att 

bruttovinstmarginalen enbart tar hänsyn till kostnad såld vara (försäljning-varukostnader), inte 

övriga kostnader ett företag har. Den nivå företaget når upp till beror starkt på vilken bransch 

de befinner sig i, samt faktorer som konkurrensläge och marknadstillväxt. I nettomarginalen 

räknas resultat efter finansiella intäkter och kostnader, vilket innebär att den nivå på 

nettomarginal företaget uppnår påverkas av hur företaget har finansierats (SRF Konsulterna, 

u.å). Det marginalmått vi anser på bäst sätt kan förklara ett företags lönsamhet, oberoende av 

hur företaget är finansierat, är vinstmarginalen. Vinstmarginalen vill förklara relationen 

mellan ett företags intäkter och kostnader. Nyckeltalet visar vinsten i procent av försäljningen. 

Vinstmarginalen kan beräknas på olika sätt, men i nämnaren används alltid 

försäljningsintäkter (nettoomsättning) medan täljaren kan användas olika (Lönnqvist, 2012). 

Förutom varukostnaden tas i vinstmarginalen hänsyn till alla de andra kostnader som företag 

har, och som måste täckas för att driva verksamheten. Den enda kostnaden som lämnas 

utanför är räntekostnaden eftersom vinstmarginalsmåttet vill ta reda på hur effektivt företaget 

har skapat ett överskott av verksamheten oberoende av hur den har finansierats (SRF 

Konsulterna, u.å.). Då studien baseras på Retrievers material operationaliserades 

vinstmarginal enligt deras definition:  

Formel 2. Vinstmarginal 

𝑉𝑖𝑛𝑠𝑡𝑚𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛𝑎𝑙 =

(

𝑅ö𝑟𝑒𝑙𝑠𝑒𝑟𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡 + 𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡 𝑓𝑟å𝑛 𝑎𝑛𝑑𝑒𝑙𝑎𝑟 𝑖 𝑘𝑜𝑛𝑐𝑒𝑟𝑛 𝑜𝑐ℎ 𝑖𝑛𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝑒𝑓ö𝑟𝑒𝑡𝑎𝑔 +

𝑅ä𝑛𝑡𝑒𝑖𝑛𝑡ä𝑘𝑡𝑒𝑟 𝑓𝑟å𝑛 𝑘𝑜𝑛𝑐𝑒𝑟𝑛𝑏𝑜𝑙𝑎𝑔 +

𝐸𝑥𝑡𝑒𝑟𝑛𝑎 𝑟ä𝑛𝑡𝑒𝑖𝑛𝑡ä𝑘𝑡𝑒𝑟 + Ö𝑣𝑟𝑖𝑔𝑎 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑠𝑖𝑒𝑙𝑙𝑎 𝑖𝑛𝑡ä𝑘𝑡𝑒𝑟

)

𝑁𝑒𝑡𝑡𝑜𝑜𝑚𝑠ä𝑡𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔
 

(Retriever, 2016) 

3.5 Datainsamling 

Studien har en kvantitativ ansats. Anledningen till detta var att vi ville ha ett stort urval för att 

kunna dra generaliserbara slutsatser, och då såg vi inte intervjuer eller enkäter som lämpliga 

metoder. Vissa tidigare studier, exempelvis Husted och Allen (2007), har i sin kvantitativa 

ansats, valt att använda sig av enkäter för att undersöka sambandet mellan CSR-arbete och 

företags lönsamhet. I dessa undersökningar är det stora mängder enkäter. Då vår studie var 
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tidsbegränsad fanns inte möjligheten att hantera ett stort antal enkäter och riskera stora 

bortfall, vilket skulle påverka generaliserbarheten negativt. Valet blev därför att använda 

sekundärdata i vår empiriska undersökning.  

Datainsamling för den finansiella informationen skedde med hjälp av databasen Retriever och 

rådatan tillhandahölls av vår handledare Fredrik Hartwig. Folksams index hämtades från 

Folksams hemsida.  

3.5.1 Urval 

Studiens population var svenska noterade företag, och urvalet blev de företag som var 

noterade på Stockholmsbörsen OMX. Eftersom studien avsåg att använda Folksams rapport 

“Index för ansvarsfullt företagande”, skedde en tidsmässig avgränsning då rapporten endast 

var publicerad under åren 2006-2009 samt 2011 och 2013. 

Under databearbetningen reducerades urvalet av antal företag då databasen Retriever inte 

kunde tillhandahålla information om samtliga företag inkluderade i Folksams index. Vidare 

uppstod ett bortfall då vissa företag saknade några av variablerna i undersökningen. I ett 

slutskede fick även 30 företag exkluderas då deras värden på vinstmarginal kunde ses som 

extremvärden (se Avsnitt 3.5.2 Databearbetning) Urvalet presenteras i tabell 5. 

Tabell 5. Undersökningens urval  

 Totalt 

Totalt antal observationer 1549 

Minus observationer med  

saknad data i Retriever 

147 

Minus observationer som saknade någon av 

variablerna i undersökningen 

45 

Minus observationer med extremvärden i 

Vinstmarginal 

30 

Undersökningens urval, antal 

 

1327 

Procentuell andel av totalt antal observationer 

 

85,67% 

 

3.5.2 Databearbetning 

För att göra den finansiella informationen användbar i statistikprogrammet SPSS bearbetade 

vi den i Excel. Vi valde att behålla all information för att kunna återgå om det längre fram i 

arbetsprocessen skulle visa sig att vi skulle behöva ytterligare variabler för att kunna slutföra 

studien. I nästa steg fick vi manuellt lägga in betygen från Folksams index på varje företag år 
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för år. Stickkontroller gjordes under processen för att säkerställa att ingen förskjutning skedde 

i materialet vid inmatningarna, och för att försäkra oss om att de manuellt inmatade siffrorna 

från Folksams index hamnade på rätt företag. Det visade sig redan under arbetet med år 2013 

att alla företag, som fanns betygsatta i Folksams index, inte fanns med i den finansiella 

informationen. När vi gick vidare till år 2011, saknades ytterligare företag. Detta visade sig 

bero på att den finansiella informationen enbart innehöll företag som fortfarande var noterade 

på OMXS år 2016, då informationen inhämtades. För att minska bortfallet och få med så 

många observationer som möjligt utifrån Folksams index, valde vi att manuellt gå in i 

Retriever för att söka upp de företag som saknades i den finansiella informationen. De företag 

som fått betyg respektive år av Folksam var vid tidpunkten för betygssättningen noterade på 

OMXS. Företagen hade sedan, efter sin medverkan i Folksams index, avnoterats. Under 

databearbetningen upptäcktes att några företag saknade någon eller några av variablerna i 

studien. Dessa observationer exkluderades därmed.  

I Folksams index används en anpassad variant av MSCI/Standard & Poors “Global Industry 

Classification Standard” GICS för branschindelning (Folksam, 2013). GICS består av 10 

sektorer (MSCI, u.å.). Folksams anpassade branschindelning har delat upp dessa sektorer i 16 

branscher. Vi valde i vår undersökning att först återgå till de ursprungliga 10 GICS-

sektorerna, men fick göra några sammanslagningar av branscher då urvalet i respektive grupp 

blev för litet för kommande analys. De sammanslagningar som genomfördes var att Material, 

Energi och Kraftförsörjning blev en sektor och IT och Telekom fick bilda en sektor. 

Sammanlagda antalet sektorer blev därmed 7 stycken. Detta i enlighet med en tidigare studie 

som även den använt Folksams index (Granholm & Wikström, 2013). Då variabeln bransch är 

en kvalitativ kategorivariabel behövde den kodas om till en dikotom variabel, det vill säga att 

den enbart antar två olika värden, för att kunna användas i regressionsanalysen. De dikotoma 

variablerna kvantifierades sedan med hjälp av så kallade dummyvariabler vilka antar värdet 0 

eller 1 (Körner & Wahlgren, 2015a). Antal dummyvariabler i analysen blir alltid en mindre än 

de dikotoma variablerna som kvantifierats (Hair, Black, Babin & Andersson, 2015). I vår 

studie blev sektorn Sällanköp vår kontrollvariabel och uteslöts därmed ur 

regressionsanalysen. Antalet dummyvariabler i våra regressionsanalyser blev således sex 

stycken.  
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Tabell 6. Branschindelning 

GICS Vår studie (antal inkluderade 

observationer) 

Energi Energi, material, kraftförsörjning (98 st.) 

Material 

Kraftförsörjning 

Industri Industri (371 st.) 

Sällanköp Sällanköp (180 st.) 

Dagligvaror Dagligvaror (41 st.) 

Hälsovård Hälsovård (156 st.) 

Finans Finans (204 st.) 

IT IT, telekom (277 st.) 

Telekom 

 

När bearbetningen av vårt material slutförts i Excel och analyser skulle påbörjas upptäckte vi, 

i den deskriptiva statistiken, att materialet innehöll en mycket stor variation i främst variabeln 

vinstmarginal men även i variabeln avkastning på totalt kapital. Vinstmarginalen hade ett 

minimivärde på -163 165,00 % och maximumvärde på 62 900,00 %. Dessa maximum- och 

minimumvärden var inte de enda avvikande värdena i variabeln för vinstmarginal. I första 

hand kontrollerades att värdena i vår Excelfil överensstämde med en manuell sökning i 

databasen Retriever, vilket de gjorde. Vi kan inte utesluta att de avvikande värdena inte är 

felinmatade i Retriever. Vi hade kunnat gå in i respektive företags årsredovisningar för att 

kontrollera värdena men då studien är tidsbegränsad fanns inte möjlighet att göra detta. 

Databasen Retriever används av många högskolor och universitet i Sverige varför vi anser att 

materialet borde vara tillförlitligt. Vid närmare granskning kunde vi se att flera av de mest 

avvikande värdena var hälsoföretag som bedriver forskning. Det skulle eventuellt kunna 

förklara de avvikande värdena.  

I tabell 7 nedan presenteras den deskriptiva statistiken för de variabler som ingick i studien 

innan exkludering av extremvärden.  

Tabell 7. Deskriptiv statistik, innan exkludering av extremvärden 

Beroende variabler Antal Minimum Maximum Medelvärde Standardavvikelse 

Avkastning totalt kapital (ROA) 1357 -557,35 101,92 2,2657 31,11341 

Vinstmarginal 1357 -163165,00 62900,59 -125,0369 5560,64588 

Oberoende variabler      

Folksams index, miljö 1401 0,00 6,56 2,0442 1,71000 

Folksams index, mänskliga rättigheter 1401 0,00 5,92 2,0566 1,20480 

Folksams index, medelvärde 1403 0,00 5,71 2,0529 1,34775 

Kontrollvariabler      

Skuldsättningsgrad (Finansiell Risk) 1357 -1591,00 238,16 -1,2083 53,63405 

Antal anställda (Storlek) 1355 0,00 275769,00 5582,3513 20145,64426 

Valid N (Antal) 1310     
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För att hantera extremvärden finns olika möjligheter. Logaritmering är ett alternativ som gör 

att samtliga värden behålls, men betydelsen hos extremvärdena minskar (Hair et al., 2015). Vi 

hade som avsikt att försöka minimera bortfallet i studien, varför vi valde att först försöka 

logaritmera variabeln vinstmarginal. Då logaritmeringen inte gjorde att vi fick mer 

normalfördelade variabler fick vi titta noggrannare på den deskriptiva statistiken. Utifrån den 

deskriptiva statistiken kunde vi se att medelvärdet i variabeln vinstmarginal var -125,0369 

och skilde sig markant från 5 % trimmed mean som SPSS räknar ut genom att ta bort 5 % av 

de mest extrema värdena i materialet. Medelvärdet för dessa två bör ligga i närheten av 

varandra, gör de inte det påverkar extremvärdena analysen för mycket (Pallant, 2013). För att 

korrigera detta, och få ett bättre material att arbeta med, valde vi att i olika omgångar 

eliminera de fem högsta och fem lägsta värdena som SPSS pekade ut som extrema värden. 

Kontrollen gjordes i tre omgångar vilket ledde till att totalt 30 observationer eliminerades. 

Efter att dessa 30 observationer eliminerats kunde vi se, i den deskriptiva statistiken, att 

medelvärdet i variabeln vinstmarginal och 5 % trimmed mean närmat sig varandra. Vid 

ytterligare kontroll visade ett histogram att variabeln nu hade närmat sig en normalfördelning. 

Innan vi gick vidare med vår analys kontrollerade vi också variabeln avkastning på totalt 

kapital, vilken även den hade blivit mer normalfördelad efter dessa elimineringar. 

Normalfördelning är en grundförutsättning för att en regressionsanalys ska kunna genomföras 

(Borg & Westerlund, 2006). 

3.6 Analysmetod 

Med hjälp av multipel regressionsanalys skulle de finansiella nyckeltalen jämföras mot 

Folksams index för ansvarsfullt företagande för att se om någon korrelation fanns mellan 

dessa. Till hjälp för de statistiska analyserna användes statistikprogrammet SPSS. I vår modell 

inkluderades följande variabler:  

Beroende variabler: Avkastning på totalt kapital samt vinstmarginal 

Oberoende variabler: CSR-arbetet bedöms genom att undersöka kategorin miljö i en 

regression, kategorin mänskliga rättigheter i en annan samt en regression där medelvärdet av 

betygen i de två kategorierna används. Detta görs för att undersöka om någon av de olika 

dimensionerna av rapporterat CSR-arbete visar en starkare korrelation än den andra. 
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Kontrollvariabler: Vi kan se att forskare i tidigare studier använt sig av kontrollvariabler i sina 

regressionsanalyser. Genom metaanalysen, utförd av Margolis et al. (2009), kunde vi se att 

majoriteten av studierna som ingick i analysen använde sig av kontrollvariablerna bransch, 

storlek och finansiell risk. Vi inkluderade därför dessa i våra regressionsanalyser. Som 

tidigare diskuterats valde vi att göra en egen branschindelning för att kontrollera för bransch. 

Vår indelning är en variant av den etablerade branschindelningsmodellen GICS och blev 

naturlig för oss att använda då både Folksam och Stockholm OMX utgår från GICS. Storlek 

valde vi att mäta genom antal anställda i företagen, i enlighet med tidigare studier (Waddock 

& Graves, 1997; Crifo et al., 2016; Husted & Allen, 2007) och finansiell risk mättes genom 

skuldsättningsgrad, även detta i enlighet med tidigare studier (Waddock & Graves, 1997; 

Husted & Allen, 2007).  

Resultatet av regressionerna tolkades i huvudsak med hjälp av Adjusted R
2
, det 

standardiserade betavärdet samt p-värde. Vi valde att använda determinationskoefficienten 

Adjusted R
2
 istället för R

2
 då Adjusted R

2
 tar hänsyn till hur många oberoende variabler som 

är inkluderade i modellen, samt urvalsstorlek (Hair et al., 2015). Standardiserade betavärdet 

valdes då variablerna i regressionen är mätt i olika enheter. Det standardiserade betavärdet 

omvandlar regressionsmodellens variabler till en enhetlig skala där regressionskoefficienten 

visas mätt i standardavvikelser. Standardiseringen möjliggör jämförelser mellan variablerna, 

trots att de tidigare mättes i olika skalor. Dock finns några saker att ta hänsyn till när det 

standardiserade betavärdet används för analys. Betavärdet bör endast användas för analys när 

de oberoende variablerna har en låg grad av samvariation. Vidare bör beaktas att betavärdet 

inte är ett absolut mått, utan måste användas i kontexten av de övriga variablerna i ekvationen 

(Hair et al. 2015). Vi beaktade ovanstående problem, men kunde inte se att de skulle utgöra 

hinder i vår studie. Vårt Pearsons korrelationstest visade att ingen av studiens variabler hade 

någon stark samvariation (se 3.9 Pearson korrelationstest samt Bilaga 1). Våra analyser av 

betavärdet avsåg enbart att jämföras mellan regressioner där samma variabler används, och 

därför blir kontexten som betavärdet jämförs mot densamma i våra analyser. Ytterligare en 

kritik som framförts mot att använda betavärdet är det faktum att tolkningen av betavärdets 

påverkan sker i termer av standardavvikelser. Vissa menar att detta kan göra tolkningen 

svårförstådd (Aronsson, 1999). Vi kunde inte heller se att detta skulle vara något som kunde 

påverka vårt användande av betakoefficienten. Vår avsikt med studien var inte att mäta 
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absoluta mått, utan vårt syfte var att se om rapporterat CSR-arbete har en positiv effekt på 

företags lönsamhet.  

Vid regressionsanalys är nollhypotesen att den oberoende variabeln inte har något linjärt 

samband med den beroende variabeln. P-värdet visar vilken statistisk signifikans resultatet 

har. Ett p-värde <0,05 är statistiskt signifikant på 5 %-nivå, vilket innebär att vi med 95 % 

sannolikhet kan säga att det verkligen finns ett samband mellan variablerna och att det enbart 

är 5 % risk att de resultat vi fått beror på slumpen. Vidare ger ett p-värde <0,01 en 

signifikantnivå på 1 %, det vill säga att vi med 99 % säkerhet kan säga att det verkligen finns 

ett samband (Körner och Wahlgren, 2015b). I vår studie avsåg vi att använda en 

signifikansnivå på 5 %. Det innebär att vi, för att inte förkasta våra hypoteser, kräver ett p-

värde <0,05. 

3.7 Deskriptiv statistik 

Tabell 8 visar hur den deskriptiva statistiken såg ut efter exkluderingen av extremvärden. 

Totalt antal observationer som ingick i den slutliga analysen var 1327 stycken. Det högsta 

värdet för rapporterat CSR-arbete, mätt som ett medelvärde av kategorierna miljö och 

mänskliga rättigheter, var 5,71 och det lägsta värdet var 0,00. Medelvärdet var 2,04. Utifrån 

statistiken för de enskilda kategorierna i Folksams index kan också utläsas att inget företag 

fått det högsta betyget (7,00) för sitt rapporterade CSR-arbete. Däremot finns det företag som 

fått det lägsta betyget (0,00).  Noterbart är att det högsta betyget som något företag fått är 6,56 

(för miljöarbete) och 5,92 (för arbete med mänskliga rättigheter). 

Tabell 8. Deskriptiv statistik, efter exkludering av extremvärden 

Beroende variabler Antal Minimum Maximum Medelvärde Standardavvikelse 

Avkastning totalt kapital (ROA) 1327 -557,35 101,92 2,7416 29,02886 

Vinstmarginal 1327 -1621,98 591,53 6,2621 95,85431 

Oberoende variabler      

Folksams index, miljö 1327 0,00 6,56 2,0379 1,69973 

Folksams index, mänskliga rättigheter 1327 0,00 5,92 2,0327 1,18846 

Folksams index, medelvärde 1327 0,00 5,71 2,0376 1,33211 

Kontrollvariabler      

Skuldsättningsgrad (Finansiell Risk) 1327 -1591,00 238,16 -1,0729 54,13631 

Antal anställda (Storlek) 1327 0,00 275769,00 5699,5079 20341,01524 

Valid N (Antal) 1327     
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3.8 Pearson korrelationstest 

För att undersöka om och hur studiens variabler linjärt samvarierar med varandra 

genomfördes ett Pearson korrelationstest. I ett Pearson korrelationstest undersöks 

samvariationen mellan variablerna. Korrelationskoefficienten r, som kan anta värden mellan  

-1 och +1, visar hur stark den linjära samvariationen är. Om r antar ett värde omkring 0 

indikerar det på att inget linjärt samband finns och således ingen samvariation. Värden över 

0,85 tyder på ett mycket starkt samband, 0,65 - 0,85 starkt samband, 0,35 - 0,65 måttligt 

samband, 0,20 - 0,35 svagt samband och under 0,20 mycket svagt samband. (Wahlin, 2011). 

Om de beroende variablerna visar en stark samvariation innebär det att de i praktiken 

förklarar ungefär samma sak, de har en multikollinearitet. Multikollinearitet gör att 

skattningarna av regressionskoefficenterna blir mer osäkra och därför bör en av variablerna 

uteslutas ur analysen (Körner & Wahlgren, 2015b). 

Vår studies Pearson korrelationstest (som presenteras i sin helhet i Bilaga 1) visade att 

multikollineariteten inte bör ses som något problem. Värdena i testet visar i de flesta fall på 

svagt samband, i några få fall kunde ett måttligt samband ses. De enda variablerna som visade 

någon högre grad av korrelation var de olika variablerna av Folksams index, men då dessa 

skulle användas i separata regressioner var det inget som påverkade kommande analyser.   

3.9 Metodreflektion 

För att kunna mäta graden av CSR-arbete i en kvantitativ studie, måste den kvalitativa 

variabeln CSR-arbete operationaliseras och kvantifieras. Oavsett om vi själva hade gjort 

kvantifieringen, eller om vi använt oss av ett befintligt index för att mäta graden av CSR-

arbete, är det uppenbart att bedömningen kommer att innehålla en viss grad av subjektivitet. I 

betygssättningen måste någon aktivt gå in och avgöra vad som är bra eller mindre bra, med 

respektive företags CSR-arbete, utifrån olika kriterier. Subjektiviteten är dock svår att komma 

runt då variabeln CSR-arbete är kvalitativ och måste kvantifieras för att kunna ingå i denna 

typ av studie.  

Folksams index bygger på företagens egen rapportering om CSR-arbete. Det kan ses som ett 

problem då det inte blir en objektiv bedömning av företagens arbete. Folksam gör en vidare 

undersökning av fler källor för att se om motstridigheter mot företagens egna rapporter finns, 
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men faktum kvarstår att indexet i stor utsträckning är helt baserat på den egna rapporteringen 

av CSR-aktiviteter. Vissa företag kan vara duktiga på att rapportera om sitt CSR-arbete, men 

vi vet inte hur arbetet ser ut i verkligheten. Detta bör tas i beaktande när resultatet av vår 

studie presenteras. Studiens syfte var att undersöka rapporterat CSR-arbete, att undersöka det 

faktiska CSR-arbetet hade krävt en annan forskningsansats. 

En annan aspekt, som Folksam själva skriver om, är att arbetet med miljörelaterade och 

sociala aspekter ofta sker långsiktigt inom företagen. Det kan göra att en oregelbunden 

rapportering kan uppstå vilket kan ge en missvisande bild. Utebliven rapportering ett år 

behöver inte innebära att arbetet inom det området har försämrats, men i Folksams index 

kommer det att se ut som det (Folksam, 2013). Trots dessa problem ser vi att indexet är en bra 

variabel i vår studie då vi inte hittat något liknande index. Eftersom vi valt att ha ett stort 

urval är ett befintligt index, som vi ser det, enda möjligheten för att kunna genomföra studien. 

Vidare kan det, förutom problemet med operationaliseringen av CSR-arbete, finnas problem i 

operationaliseringen av lönsamhet. I de flesta studier mäts lönsamhet genom olika nyckeltal 

och nyckeltal kan operationaliseras på olika sätt och således leda till olika resultat. Vi har 

därför valt att vara tydliga med hur vi operationaliserat våra oberoende variabler.  

Vi såg inga forskningsetiska svårigheter med vår studie i och med att forskningen baseras på 

sekundärdata som inhämtas från databaser, samt de uppgifter som finns med i Folksams 

index. Ingen egen kontakt med företag har krävts. 

3.10 Reliabilitet och validitet 

Reliabilitet handlar om hur väl undersökningen går att lita på. Kan vi lita på om 

undersökningen genomförs ytterligare en gång under så lika omständigheter som möjligt att 

resultatet blir detsamma? Reliabiliteten avgörs av hur mätningarna utförts och hur noggrant de 

har bearbetats.  I en kvantitativ undersökning gäller det att forskaren ser till att uppgifterna är 

pålitliga. Forskaren ska kontrollera insamlad data för att se till att inga data har kodats eller 

matats in felaktigt (Eliasson, 2013). Vi har använt oss av data som tillhandahållits av 

databasen Retriever, vilken är en vedertagen databas som många högskolor och universitet 

använder sig av. Under bearbetningen av materialet har vi hela tiden gjort stickkontroller för 

att kontrollera att inga siffror hamnat fel. Vi har också kritiskt granskat och diskuterat de 
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värden som verkat avvikande och hanterat dessa utifrån vedertagna statistiska metoder, varför 

vi anser att reliabiliteten i studien kan anses som hög. 

Validiteten handlar om undersökningen verkligen mäter det som ska mätas. En hög reliabilitet 

krävs i första hand då validiteten aldrig kan bli högre än reliabiliteten. För att öka validiteten i 

en studie är det viktigt att få de operationella definitionerna så tydliga som möjligt. 

Validiteten är ett viktigt begrepp inom den kvantitativa forskningsansatsen (Eliasson, 2013). 

Vi har i studien tydligt operationaliserat de begrepp som används. Det som skulle kunna 

sänka validiteten är svårigheten i att operationalisera CSR-begreppet. Studien baserar sig på 

Folksams index för ansvarsfullt företagande som kan kritiseras i sig (se 3.6 Metodreflektion). 
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4. Resultat och analys 

I kapitlet presenteras studiens resultat utifrån våra två hypoteser, därefter följer en 

gemensam analys av resultaten. 

I tidigare studier kan vi se att majoriteten av författarna har diskuterat vikten av att inkludera 

kontrollvariabler när samband mellan företags arbete med CSR och dess eventuella påverkan 

på lönsamheten undersöks. Vi valde därför att börja med att genomföra enkla linjära 

regressioner för att se hur sambandet mellan våra huvudvariabler såg ut, utan påverkan av 

studiens kontrollvariabler. Därefter gjorde vi studiens huvudregressioner, de multipla 

regressionerna, som inkluderade samtliga variabler. Både hypotes 1 och 2 undersöktes med 

hjälp av tre multipla regressioner. Detta för att se om någon av de två delarna miljö eller 

mänskliga rättigheter i Folksams index hade någon större påverkan än den andra på de 

beroende variablerna för lönsamhet, samt deras beräknade medelvärdes påverkan. 

Resultatet av regressionerna presenteras var för sig, där resultatet av regressionerna avseende 

hypotes 1 presenteras i avsnitt 4.1 och hypotes 2 avhandlas i avsnitt 4.2. Därefter följer ett 

analysavsnitt under 4.3.  

4.1 Hypotes 1 

H1: Ett företags rapporterade CSR-arbete har ett positivt samband med företagets lönsamhet 

mätt i avkastning på totalt kapital (ROA). 

Resultatet av de enkla regressionerna som genomfördes, gällande hypotes 1, presenteras i 

tabell 9. De enkla regressionerna visade statistiskt signifikant resultat på 1 %-nivå, samt ett 

positivt B-värde vilket ger att samtliga varianter av CSR-arbete har en positiv påverkan på 

lönsamheten, mätt i avkastning på totalt kapital.  
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Tabell 9. Resultat enkla regressioner, hypotes 1 

  Ostandardiserade 

koefficienter 
Standardiserade 

koefficienter 

   

 

Regression 1 

Adjusted R2 B Std. Error Beta Sig. Förväntat 

utfall 

Verkligt 

utfall 

Folksams index, 
miljö 

0,013 2,034 0,466 0,119 0,000*** + + 

Regression 2        

Folksams index, 

mänskliga rättigheter 

0,015 3,087 0,666 0,126 0,000*** + + 

Regression 3        

Folksams index, 

medelvärde 

0,017 2,882 0,593 0,132 0,000*** + + 

*** statistiskt signifikant på 1 % -nivå 
** statistiskt signifikant på 5 % -nivå 

 

I tabell 10 presenteras en sammanställning av resultaten utifrån de tre multipla 

regressionsanalyser som genomförts för att kontrollera hypotes 1. En fullständig tabell 

presenteras i bilaga 2. 

Tabell 10. Resultat multipla regressioner, hypotes 1 

  Ostandardiserade 

koefficienter 

Standardiserade 

koefficienter 

   

 

Regression 1 

Adjusted R2 B Std. Error Beta Sig. Förväntat 

utfall 

Verkligt 

utfall 

Folksams index, 

miljö 

0,060 1,064 0,528 0,062 0,044** + + 

Regression 2        

Folksams index, 

mänskliga rättigheter 

0,065 2,368 0,713 0,097 0,001** + + 

Regression 3        

Folksams index, 
medelvärde 

0,063 1,873 0,665 0,086 0,005** + + 

*** statistiskt signifikant på 1 % -nivå 

** statistiskt signifikant på 5 % -nivå 

 

I tabellen ser vi att samtliga multipla regressioner, gällande hypotes 1, har ett statistiskt 

signifikant resultat på 5 %-nivå. Regressionernas standardiserade betavärden visar att 

samtliga varianter av CSR-arbete har ett positivt resultat på företags lönsamhet, mätt i 

avkastning på totalt kapital. Vi kan vidare se att rapporterat arbete med frågor rörande 

mänskliga rättigheter har en något högre påverkan än miljöarbete, 0,097 respektive 0,062. Att 

förklaringsgraden Adjusted R
2
 visar på en låg förklaringsgrad, 6-6,5 %, är inget som påverkar 

vår studie då syftet med regressionerna inte är att få en så hög förklaringsgrad som möjligt 

med hjälp av de beroende variablerna.  
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4.2 Hypotes 2 

H2: Ett företags rapporterade CSR-arbete har ett positivt samband med företagets lönsamhet 

mätt i vinstmarginal. 

Resultatet av de enkla regressionerna som genomfördes, gällande hypotes 2, presenteras i 

tabell 11. De enkla regressionerna visade statistiskt signifikant resultat på 1 %-nivå, samt ett 

positivt B-värde vilket ger att samtliga varianter av CSR-arbete har en positiv påverkan på 

lönsamheten, mätt i vinstmarginal.  

Tabell 11. Resultat enkla regressioner, hypotes 2. 

  Ostandardiserade 

koefficienter 

Standardiserade 

koefficienter 

   

 

Regression 1 

Adjusted R2 B Std. Error Beta Sig. Förväntat  

utfall 

Verkligt 

utfall 

Folksams index, 

miljö 

0,017 7,504 1,535 0,133 0,000*** + + 

Regression 2        

Folksams index, 
mänskliga rättigheter 

0,009 7,959 2,205 0,099 0,000*** + + 

Regression 3        

Folksams index, 

medelvärde 

0,016 9,276 1,960 0,129 0,000*** + + 

*** statistiskt signifikant på 1 % -nivå 
** statistiskt signifikant på 5 % -nivå 

 

I tabell 12 presenteras en sammanställning av resultaten av de multipla regressionsanalyser 

som genomfördes för att testa hypotes 2. Fullständiga tabeller från regressionerna presenteras 

i bilaga 2. 

Tabell 12. Resultat multipla regressioner, hypotes 2 

  Ostandardiserade 

koefficienter 
Standardiserade 

koefficienter 

   

 

Regression 1 

Adjusted R2 B Std. Error Beta Sig. Förväntat 

utfall 

Verkligt 

utfall 

Folksams index, miljö 

 

0,068 7,539 1,736 0,134 0,000*** + + 

Regression 2        

Folksams index, 

mänskliga rättigheter 

0,064 8,644 2,354 0,107 0,000*** + + 

Regression 3        

Folksams index, 
medelvärde 

0,069 9,755 2,189 0,136 0,000*** + + 

*** statistiskt signifikant på 1 % -nivå 

** statistiskt signifikant på 5 % -nivå 
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I ovanstående tabell ser vi att samtliga regressioner för hypotes 2 har ett statistiskt signifikant 

resultat på 1 %-nivå. Den standardiserade betakoefficienten visar att rapporterat CSR-arbete 

har ett positivt resultat på företags lönsamhet, mätt i vinstmarginal, i samtliga regressioner. 

Till skillnad från regressionerna i hypotes 1 kan vi här se att miljö-regressionen har något 

högre betakoefficient än mänskliga rättigheter. Vad gäller determinakoefficienten Adjusted R
2
 

kan vi se att förklaringsgraden är marginellt högre än i regressionerna för hypotes 1, här 

mellan 6,4-6,9 %.  

4.3 Analys 

Utifrån ovanstående resultat kan vi se att samtliga regressionsanalyser, både de enkla linjära 

och de multipla, visar på positiva samband mellan företags rapporterade CSR-arbete och dess 

lönsamhet. När vi jämför resultatet mellan de enkla linjära regressionerna och de multipla 

regressionerna kan vi se att det blev en ökning av förklaringsgrad när kontrollvariabler 

inkluderades i analysen. Vi kan vidare se att både de ostandardiserade B-koefficienterna och 

de standardiserade Beta-koefficienterna fick något lägre värden när kontrollvariablerna 

inkluderades. Det visar att den enkla linjära regressionen överskattar CSR-arbetets påverkan 

på lönsamheten, vilket sedan justerades när kontrollvariabler lades till.  

Majoriteten av den tidigare forskningen, som vi har tagit del av, har kommit fram till att det 

finns ett positivt samband (Orlitzky et al., 2003; Margolis et al., 2007). McWilliams och 

Siegel (2000) hittade också ett positivt samband inledningsvis, men när FoU inkluderades 

blev resultatet neutralt. Samma fenomen upplevde Belu och Manescu (2011). De fann i sin 

studie ett positivt samband mellan CSR och företagets ekonomiska prestation, men då bransch 

inkluderades blev sambandet istället neutralt. Våra resultat visar ett positivt samband. Om 

ytterligare kontrollvariabler, som i sig har en stark påverkan på lönsamheten, skulle 

inkluderas, är det möjligt att även vår studie kunnat hamna på ett neutralt resultat (inget 

samband). Utifrån resultatet drog Belu och Manescu (2011) slutsatsen att företag som arbetar 

med CSR inte gör det i onödan, det leder inte till någon stor effekt i lönsamhet med heller inte 

till negativa effekter i lönsamhet.  

Vad gäller de olika dimensionerna av CSR-arbete kan vi se att arbete med mänskliga 

rättigheter har ett något högre betavärde än miljöarbete, vad gäller hypotes 1. Detta indikerar 

att arbete med mänskliga rättigheter har en något större påverkan på ett företags avkastning på 
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totalt kapital än vad miljöarbete har. Dock kan vi se att motsatt förhållande gäller i hypotes 2, 

här har miljöarbete ett något högre betavärde än arbete med mänskliga rättigheter. 

Vinstmarginalen påverkas således något mer av miljöarbete än av arbetet med mänskliga 

rättigheter. Varför de olika dimensionernas påverkan skiljer sig åt mellan de olika variablerna 

för lönsamhet har vi svårt att se någon egentlig förklaring till. Vi kan dock se att skillnaden är 

marginell, vilket överensstämmer med resultat från tidigare forskning. Crifo et al. (2016) såg i 

sin studie att uppdelningen av CSR-arbete på dimensionerna miljö, Human Resources och 

Customer & Supplier påverkade lönsamhetsmåttet Profit per employee i olika grad. Även 

Husteds och Allens (2007) utgångspunkt var att indela CSR-arbete utifrån dimensionerna 

synlighet, specifikhet och frivillighet, och resultatet blev att dessa påverkar värdeskapandet i 

olika grad. Vi kan därför se att det kan vara av vikt att undersöka CSR-arbetes påverkan på 

lönsamheten ur olika synvinklar för att försöka se vad det egentligen är i CSR-arbetet som har 

mest påverkan på lönsamheten, och inte enbart undersöka CSR-arbete i sin helhet.  

I vår studie har rapporterat CSR-arbete positiv effekt på företags lönsamhet, mätt i avkastning 

på totalt kapital (ROA). Resultatet stödjer vår hypotes om att det rapporterade CSR-arbetet 

har ett positivt samband med ett företags lönsamhet, mätt i avkastning på totalt kapital, och vi 

kan därför inte förkasta vår hypotes 1. Även resultatet för rapporterat CSR-arbetes påverkan 

på företags lönsamhet, mätt i vinstmarginal, visar på en positiv påverkan. Resultatet stödjer 

hypotes 2 om att det finns ett positivt samband mellan rapporterat CSR-arbete och företags 

lönsamhet mätt i vinstmarginal. Vi kan därför inte heller förkasta denna hypotes. Således kan 

ingen av studiens hypotes förkastas. De starka signifikansnivåerna i resultaten samt den 

positiva riktningen oavsett mått på lönsamhet tyder på ett robust resultat. 
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5. Slutsats 

I uppsatsens sista kapitel redogörs för de slutsatser studien leder fram till. Vidare förs en 

diskussion om vilka implikationer vi kan se av studiens resultat. Slutligen ger vi förslag på 

vidare forskning i området. 

Studiens syfte var att undersöka om rapporterat CSR-arbete har någon påverkan på företags 

lönsamhet. CSR-arbete mättes med hjälp av Folksams index och för att mäta lönsamhet 

användes avkastning på totalt kapital samt vinstmarginal. Studiens hypoteser var att CSR-

arbete skulle ha en positiv effekt på företagets lönsamhet. Hypoteserna testades genom sex 

multipla regressioner, där finansiell risk (mätt i skuldsättningsgrad), bransch samt storlek 

(mätt i antal anställda) inkluderades som kontrollvariabler. Samtliga regressioner påvisade ett 

positivt samband mellan CSR-arbete och lönsamhet. Resultatet stödjer därmed både hypotes 

ett och två. De starka signifikansnivåerna i resultaten samt den positiva riktningen oavsett 

mått på lönsamhet tyder på ett robust resultat. 

5.1 Implikationer 

Vår studie visar att rapporterat CSR-arbete har en positiv inverkan på svenska noterade 

företags lönsamhet. Vi kan utifrån resultatet se att CSR-arbete inte leder till en negativ 

påverkan på lönsamheten. Resultatet borde därför ge en implikation till företag att ägna sig åt 

denna typ av arbete då ingen motsättning föreligger mellan socialt ansvarstagande och 

företagens vinstintresse. Fokus kring CSR-frågor har ökat de senaste årtiondena och samhället 

(företagens intressenter) efterfrågar ett större socialt ansvarstagande från företagen idag än 

tidigare. Inget negativt samband föreligger mellan rapporterat CSR-arbete och lönsamheten. 

Därför borde inte frågan handla om företagen ska arbeta med CSR-frågor, utan mer vara 

fokuserat på hur de ska arbeta med detta utifrån ett strategiskt perspektiv då olika dimensioner 

av CSR-arbete påverkar lönsamheten i olika grad. 

5.2 Förslag till vidare forskning 

Vi har valt att undersöka om CRS-arbete har någon påverkan på företags lönsamhet. Det 

skulle vara intressant att i vidare forskning undersöka hur det omvända sambandet ser ut, det 

vill säga om lönsamma företag har ett bättre CSR-betyg i likhet med tankar som forskare fört 

om CSR-arbete och lönsamhet kan påverka varandra från båda håll.  
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Tidigare studier har påvisat svårigheten att operationalisera CSR-arbete. Vi valde att använda 

Folksams index, men då det i det nya EU-direktivet ska bli obligatoriskt för de största 

företagen inom EU att hållbarhetsrapportera tror vi att direktivet inom några år kan ligga till 

grund för tydligare operationalisering av CSR-arbete. Vidare skulle det även möjliggöra 

studier mellan olika länder inom EU.  

Vi valde att använda de kontrollvariabler som majoriteten av tidigare forskning använt sig av. 

Vi ser dock att andra kontrollvariabler har använts i tidigare studier, detta skulle kunna 

undersökas vidare på den svenska marknaden.  
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Bilagor  

Bilaga 1. Pearson Correlation-test 

 

 
Correlations 

 ROA 
vinstma

rg FImiljö FImr 
FImede

l 
antanställ

da 
skuldgr

ad 
material
energi 

Dagligv
aror finans 

hälsovå
rd industri 

ITteleko
m 

sällank
öp 

ROA Pearson Corr. 1 ,292
**
 ,119

**
 ,126

**
 ,132

**
 ,071

**
 ,013 -,002 ,037 ,023 -,225

**
 ,118

**
 -,046 ,070

*
 

Sig. (2-tailed)  ,000 ,000 ,000 ,000 ,010 ,641 ,956 ,178 ,409 ,000 ,000 ,097 ,011 

N 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 

vinstmarg Pearson Corr. ,292
**
 1 ,133

**
 ,099

**
 ,129

**
 ,011 ,016 ,039 ,022 ,182

**
 -,176

**
 ,009 -,068

*
 ,002 

Sig. (2-tailed) ,000  ,000 ,000 ,000 ,690 ,555 ,159 ,428 ,000 ,000 ,748 ,014 ,945 

N 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 

FImiljö Pearson Corr. ,119
**
 ,133

**
 1 ,692

**
 ,947

**
 ,293

**
 -,026 ,259

**
 ,100

**
 -,129

**
 -,159

**
 ,206

**
 -,265

**
 ,082

**
 

Sig. (2-tailed) ,000 ,000  ,000 ,000 ,000 ,336 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,003 

N 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 

FImr Pearson Corr. ,126
**
 ,099

**
 ,692

**
 1 ,887

**
 ,348

**
 -,011 ,115

**
 ,111

**
 -,125

**
 -,091

**
 ,058

*
 -,090

**
 ,104

**
 

Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000  ,000 ,000 ,682 ,000 ,000 ,000 ,001 ,035 ,001 ,000 

N 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 

FImedel Pearson Corr. ,132
**
 ,129

**
 ,947

**
 ,887

**
 1 ,342

**
 -,022 ,216

**
 ,114

**
 -,138

**
 -,142

**
 ,157

**
 -,209

**
 ,099

**
 

Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000  ,000 ,424 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 

N 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 

antanställda Pearson Corr. ,071
**
 ,011 ,293

**
 ,348

**
 ,342

**
 1 ,011 -,020 -,020 -,099

**
 -,084

**
 ,211

**
 -,060

*
 ,004 

Sig. (2-tailed) ,010 ,690 ,000 ,000 ,000  ,689 ,470 ,457 ,000 ,002 ,000 ,028 ,887 

N 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 

skuldgrad Pearson Corr. ,013 ,016 -,026 -,011 -,022 ,011 1 ,011 ,004 ,006 -,013 ,020 ,024 -,059
*
 

Sig. (2-tailed) ,641 ,555 ,336 ,682 ,424 ,689  ,690 ,895 ,838 ,630 ,459 ,378 ,032 

N 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 

materialenergi Pearson Corr. -,002 ,039 ,259
**
 ,115

**
 ,216

**
 -,020 ,011 1 -,050 -,120

**
 -,103

**
 -,176

**
 -,145

**
 -,112

**
 

Sig. (2-tailed) ,956 ,159 ,000 ,000 ,000 ,470 ,690  ,066 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 

N 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 

Dagligvaror Pearson Corr. ,037 ,022 ,100
**
 ,111

**
 ,114

**
 -,020 ,004 -,050 1 -,076

**
 -,065

*
 -,111

**
 -,092

**
 -,071

**
 

Sig. (2-tailed) ,178 ,428 ,000 ,000 ,000 ,457 ,895 ,066  ,006 ,018 ,000 ,001 ,010 

N 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 

finans Pearson Corr. ,023 ,182
**
 -,129

**
 -,125

**
 -,138

**
 -,099

**
 ,006 -,120

**
 -,076

**
 1 -,156

**
 -,266

**
 -,219

**
 -,169

**
 

Sig. (2-tailed) ,409 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,838 ,000 ,006  ,000 ,000 ,000 ,000 

N 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 

hälsovård Pearson Corr. -,225
**
 -,176

**
 -,159

**
 -,091

**
 -,142

**
 -,084

**
 -,013 -,103

**
 -,065

*
 -,156

**
 1 -,227

**
 -,187

**
 -,145

**
 

Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,001 ,000 ,002 ,630 ,000 ,018 ,000  ,000 ,000 ,000 

N 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 

industri Pearson Corr. ,118
**
 ,009 ,206

**
 ,058

*
 ,157

**
 ,211

**
 ,020 -,176

**
 -,111

**
 -,266

**
 -,227

**
 1 -,320

**
 -,247

**
 

Sig. (2-tailed) ,000 ,748 ,000 ,035 ,000 ,000 ,459 ,000 ,000 ,000 ,000  ,000 ,000 

N 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 

ITtelekom Pearson Corr. -,046 -,068
*
 -,265

**
 -,090

**
 -,209

**
 -,060

*
 ,024 -,145

**
 -,092

**
 -,219

**
 -,187

**
 -,320

**
 1 -,203

**
 

Sig. (2-tailed) ,097 ,014 ,000 ,001 ,000 ,028 ,378 ,000 ,001 ,000 ,000 ,000  ,000 

N 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 

sällanköp Pearson Corr. ,070
*
 ,002 ,082

**
 ,104

**
 ,099

**
 ,004 -,059

*
 -,112

**
 -,071

**
 -,169

**
 -,145

**
 -,247

**
 -,203

**
 1 

Sig. (2-tailed) ,011 ,945 ,003 ,000 ,000 ,887 ,032 ,000 ,010 ,000 ,000 ,000 ,000  

N 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 1327 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
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Bilaga 2. Regressionsanalyser 

Hypotes 1 

Avkastning på totalt kapital (ROA) + Folksam index, miljö 

Model Summary
b
 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 ,258
a
 ,067 ,060 28,14219 

a. Predictors: (Constant), ITtelekom, skuldgrad, antanställda, Dagligvaror, 
materialenergi, hälsovård, finans, FImiljö, industri 
b. Dependent Variable: ROA 

 

 

 
Coefficients

a
 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 5,167 2,428  2,128 ,033 

FImiljö 1,064 ,528 ,062 2,016 ,044 

antanställda 3,273E-5 ,000 ,023 ,809 ,419 

skuldgrad ,008 ,014 ,014 ,526 ,599 

materialenergi -6,556 3,597 -,059 -1,822 ,069 

Dagligvaror ,288 4,885 ,002 ,059 ,953 

finans -2,531 2,915 -,031 -,868 ,385 

hälsovård -21,675 3,129 -,241 -6,927 ,000 

industri -,122 2,574 -,002 -,047 ,962 

ITtelekom -6,356 2,770 -,089 -2,295 ,022 

a. Dependent Variable: ROA 

 

 

Avkastning på totalt kapital (ROA) + Folksam index, mänskliga rättigheter 

Model Summary
b
 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 ,267
a
 ,071 ,065 28,06818 

a. Predictors: (Constant), ITtelekom, skuldgrad, antanställda, Dagligvaror, 
materialenergi, hälsovård, FImr, finans, industri 
b. Dependent Variable: ROA 

 

 
Coefficients

a
 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 2,302 2,639  ,872 ,383 

FImr 2,368 ,713 ,097 3,323 ,001 

antanställda 7,783E-6 ,000 ,005 ,188 ,851 

skuldgrad ,007 ,014 ,013 ,502 ,616 

materialenergi -5,711 3,530 -,051 -1,618 ,106 

Dagligvaror -,143 4,872 -,001 -,029 ,977 

finans -2,010 2,907 -,025 -,692 ,489 

hälsovård -21,517 3,099 -,239 -6,944 ,000 

industri ,749 2,577 ,012 ,291 ,771 

ITtelekom -6,490 2,714 -,091 -2,392 ,017 

a. Dependent Variable: ROA 
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Avkastning på totalt kapital (ROA) + Folksam index, medelvärde 

 

 
Model Summary

b
 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 ,263
a
 ,069 ,063 28,10112 

a. Predictors: (Constant), ITtelekom, skuldgrad, antanställda, Dagligvaror, 
materialenergi, hälsovård, finans, FImedel, industri 
b. Dependent Variable: ROA 

 
 

 
Coefficients

a
 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 3,368 2,586  1,302 ,193 

FImedel 1,873 ,665 ,086 2,816 ,005 

antanställda 1,684E-5 ,000 ,012 ,409 ,683 

skuldgrad ,008 ,014 ,014 ,534 ,594 

materialenergi -6,587 3,564 -,059 -1,848 ,065 

Dagligvaror -,076 4,880 ,000 -,016 ,988 

finans -2,103 2,916 -,026 -,721 ,471 

hälsovård -21,323 3,121 -,237 -6,832 ,000 

industri ,199 2,571 ,003 ,078 ,938 

ITtelekom -6,067 2,751 -,085 -2,206 ,028 

a. Dependent Variable: ROA 

 

Hypotes 2 

Vinstmarginal + Folksam index, miljö 

 
Model Summary

b
 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 ,273
a
 ,074 ,068 92,53213 

a. Predictors: (Constant), ITtelekom, skuldgrad, antanställda, Dagligvaror, 
materialenergi, hälsovård, finans, FImiljö, industri 
b. Dependent Variable: vinstmarg 

 
 

 
Coefficients

a
 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -10,378 7,982  -1,300 ,194 

FImiljö 7,539 1,736 ,134 4,344 ,000 

antanställda ,000 ,000 -,023 -,804 ,422 

skuldgrad ,031 ,047 ,018 ,664 ,507 

materialenergi 3,098 11,828 ,008 ,262 ,793 

Dagligvaror 6,101 16,063 ,011 ,380 ,704 

finans 46,182 9,583 ,174 4,819 ,000 

hälsovård -39,140 10,289 -,132 -3,804 ,000 

industri -,276 8,462 -,001 -,033 ,974 

ITtelekom -4,406 9,107 -,019 -,484 ,629 

a. Dependent Variable: vinstmarg 
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Vinstmarginal + Folksam index, mänskliga rättigheter 

 

 
Model Summary

b
 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 ,266
a
 ,071 ,064 92,71914 

a. Predictors: (Constant), ITtelekom, skuldgrad, antanställda, Dagligvaror, 
materialenergi, hälsovård, FImr, finans, industri 
b. Dependent Variable: vinstmarg 

 
 

 
Coefficients

a
 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -12,580 8,717  -1,443 ,149 

FImr 8,644 2,354 ,107 3,672 ,000 

antanställda ,000 ,000 -,026 -,899 ,369 

skuldgrad ,027 ,047 ,015 ,569 ,569 

materialenergi 10,739 11,661 ,029 ,921 ,357 

Dagligvaror 6,956 16,094 ,013 ,432 ,666 

finans 45,320 9,603 ,171 4,719 ,000 

hälsovård -42,170 10,237 -,142 -4,120 ,000 

industri 3,201 8,514 ,015 ,376 ,707 

ITtelekom -9,155 8,965 -,039 -1,021 ,307 

a. Dependent Variable: vinstmarg 

 

 

Vinstmarginal + Folksam index, medelvärde 

 

 
Model Summary

b
 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 ,274
a
 ,075 ,069 92,49772 

a. Predictors: (Constant), ITtelekom, skuldgrad, antanställda, Dagligvaror, 
materialenergi, hälsovård, finans, FImedel, industri 
b. Dependent Variable: vinstmarg 

 
 

 
Coefficients

a
 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -15,244 8,512  -1,791 ,074 

FImedel 9,755 2,189 ,136 4,456 ,000 

antanställda ,000 ,000 -,032 -1,097 ,273 

skuldgrad ,030 ,047 ,017 ,640 ,522 

materialenergi 5,421 11,732 ,015 ,462 ,644 

Dagligvaror 5,531 16,065 ,010 ,344 ,731 

finans 46,907 9,598 ,177 4,887 ,000 

hälsovård -39,274 10,273 -,132 -3,823 ,000 

industri 1,558 8,462 ,007 ,184 ,854 

ITtelekom -5,228 9,054 -,022 -,577 ,564 

a. Dependent Variable: vinstmarg 

 


